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Tujuan penelitian adalah untuk mengetahui Pengaruh Working Capital To Total Asset 
(WCTA), Market Value Of Equity To Book Value Of Total Liability (MVETL), 
Retained Earning To Total Asset (RETA), Sales To Total Asset (SATA), Dan Proporsi 
Dewan Komisaris Independen Terhadap Financial Distress. 
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian adalah metode 
dokumentasi. Sedangkan metode analisis data yang digunakan adalah analisis 
deskriptif, uji asumsi klasik, dan pengujian hipotesis. Populasi dalam penelitian ini 
adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada periode 2014-2018. Sampel 
pada penelitian ini 12 perusahaan yang telah diseleksi dengan metode purposive 
sampling. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Working Capital To Total Asset (WCTA) 
berpengaruh positif signifikan secara parsial terhadap financial distress. Sedangkan 
Market Value Of Equity To Book Value Of Total Liability (MVETL), Retained 
Earning To Total Asset (RETA), Sales To Total Asset (SATA), Dan Proporsi Dewan 
Komisaris Independen berpengaruh negatif signifikan Terhadap Financial Distress. 
 
Kata kunci : Working Capital To Total Asset (WCTA), Market Value Of Equity To 
Book Value Of Total Liability (MVETL), Retained Earning To Total Asset (RETA), 


















The purpose of this study was to determine the Effect of Working Capital To Total 
Assets (WCTA), Market Value Of Equity To Book Value Of Total Liability (MVETL), 
Retained Earning To Total Asset (RETA), Sales To Total Asset (SATA), And 
Proportion of the Board of Commissioners Independent of Financial Distress. 
The data collection method used in the research is the documentation method. While 
the data analysis method used is descriptive analysis, classic assumption test, and 
hypothesis testing. The population in this study are manufacturing companies listed 
on the Stock Exchange in the 2014-2018 period. The samples in this study were 12 
companies that were selected by purposive sampling method. 
The results showed that Working Capital To Total Assets (WCTA) had a positive 
significant effect partially on financial distress. Whereas Market Value Of Equity To 
Book Value Of Total Liability (MVETL), Retained Earning To Total Assets (RETA), 
Sales To Total Assets (SATA), And The Proportion Of Independent Board of 
Commissioners has a significant negative effect on Financial Distress. 
     
Keywords: Working Capital To Total Asset (WCTA), Market Value Of Equity To 
Book Value Of Total Liability (MVETL), Retained Earning To Total Asset (RETA), 
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A. Latar Belakang 
Setiap perusahaan memiliki manajemen yang berbeda untuk mengatur 
keuangan, agar mendapat keuntungan secara terus menerus dan 
mengembangan usahanya serta mensejahterakan para penanam saham. 
Perekonomian Indonesia yang tidak stabil menuntut agar perusahaan tetap 
bertahan dan bersaing dengan perusahan lain. Perusahan harus berinovasi dan 
ekspansi bisnis supaya perusahaan bisa melangsungkan kehidupannya. Jika 
perusahaan tidak mampu bertahan maka akan mengalami financial distress 
dan menjadi bangkrut (Heri, 2017). 
Kebangkrutan adalah kondisi di mana perusahaan memasuki masa 
akhir yang ditandai dengan mulai hilangnya kesempatan perusahaan untuk 
memperoleh pendapatan secara terus-menerus yaitu berupa keuntungan untuk 
dapat melakukan keberlanjutan usahanya. Adapun gejala yang dihadapi saat 
perusahaan mengalami kebangkrutan yaitu dimulainya masa di mana 
perusahaan menghadapi kesulitan keuangan (Financial Distress). Apabila 
suatu perusahaan tidak dapat melakukan perbaikan atas kesulitan keuangan 
yang dialami maka terdapat dua hal yang akan dialami suatu perusahaan yakni 






Permasalahan mengenai kondisi internal atau eksternal merupakan 
masalah yang sangat erat kaitannya dengan pemicu kondisi kebangkrutan 
perusahaan. Dua hal utama tersebut sebagai pemicu timbulnya perusahaan 
dalam menghadapi kondisi kebangkrutan perusahaan. Masalah internal 
biasanya timbul dikarenakan kesalahan strategi manajemen perusahaan yang 
tidak sesuai dengan kondisi internal dan kurang telitinya dalam melihat 
perkembangan pasar, hingga kalahnya dalam persaingan dalam hal percepatan 
teknologi yang kemudian dari beberapa kondisi tersebut menyebabkan 
perusahaan tidak dapat memenuhi kewajibannya. Sedangkan dari kondisi 
eksternal memicu permasalahan hadir bila perusahaan dihadapkan pada situasi 
perekonomian negara maupun dunia yang sangat tidak menentu. Hal ini dapat 
menjadi penyebab tingginya resiko kesulitan keuangan bila perusahaan tidak 
siap dalam menghadapi ketidakpastian sehingga mengakibatkan terjadinya 
kesulitan keuangan hingga menjadikan kebangkrutan perusahaan 
(Kusumaningrum, 2018). 
Pada industri dan Negara manapun, semakin tinggi perkiraan biaya 
kebangkrutan atau financial distress maka semakin kecil hutang yang dipakai. 
Di Negara seperti Jepang, di mana bank-bank memegang peran penting dalam 
pembiayaan perusahaan, perusahaan yang sehat akan memakai hutang yang 
porsinya mungkin dianggap terlalu besar jika memakai ukuran perusahaan di 
Amerika Serikat. Disamping itu juga ditemukan bahwa industri tertentu 





Contohnya, perusahaan yang memiiki banyak asset yang dapat dijadikan 
jaminan seperti perusahaan real estate atau perusahaan transportasi memiliki 
porsi hutang yang tinggi karena biaya kebangkrutan perusahaan tersebut 
relatif rendah dibandingkan dengan perusahaan yang lebih mengandalkan 
human capital karyawannya atau yang mengandalkan merek atau intangible 
assets yang lain (Arifin, 2005). 
Pemikir keuangan sudah lama menyadari bahwa cukup besarnya biaya 
kebangkrutan dan financial distress (kesulitan keuangan) dapat menjadi  
penghalang perusahaan untuk selalu menambah hutang. Semakin besar beban 
tetap (biaya bunga) yang harus dikeluarkan perusahaan maka akan semakin 
besar kebangkrutan. Ketika perusahaan bangkrut maka manajer akan 
kehilangan pekerjaan dan prospek kariernya menjadi buruk sementara itu 
pemegang saham pada umumnya akan kehilangan seluruh uangnya yang 
ditanamkan diperusahaan tersebut (Arifin, 2005). 
Fenomena kesulitan keuangan (financial distress) terjadi di Indonesia 
adalah delisting beberapa perusahaan pada tahun 2015. Delisting terjadi 
apabila saham yang tercatat di Bursa mengalami penurunan kriteria sehingga 
tidak memenuhi persyaratan pencatatan, maka saham tersebut dapat 
dikeluarkan dari pencatatan di Bursa. Pada tahun 2015, terdapat dua 
perusahaan manufaktur yang dikeluarkan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) 
yaitu: PT Davomas Abadi, Tbk (DAVO) dan PT Unitex, Tbk (UNTX). Pada 





keberlangsungan usaha yang mengkhawatirkan. Davo listing di Bursa Efek 
sejak 1994 dan resmi dikeluarkan oleh BEI pada Januari 2015. Pada kasus 
UNTX  yang delisting pada Desember 2015 dikarenakan kerugian operasional 
yang dialami perusahaan selama beberapa tahun terakhir yang mengakibatkan 
ekuitas di dalam neraca menjadi negatif (Rahmawati, Aryani Intan Endah. 
2015). 
Fenomena lain terkait dengan Financial Distress pada perusahaan 
manufaktur diberitakan pada tribun news yang memberitakan tentang Bursa 
Efek Indonesia (BEI) menghapus pencatatan saham (delisting) kepada empat 
emitennya, empat emiten tersebut, yaitu PT Inovisi Infracom (INVS), PT 
Berau Coal Energy Tbk (BRAU), PT Permata Prima Sakti Tbk (TKGA), PT 
Citra Maharlika Nusantara Corpora Tbk (CPGT), hal ini dikarenakan saham 
BRAU dan TKGA sebelumnya sudah disuspensi BEI lebih dari dua tahun, 
sedangkan CPGT yang sedang dalam pailit sejak 28 April 2017. BEI 
mempertimbangkan status perusahaan yang telah dijatuhkan pailit serta harta 
pailit CPGT dalam keadaan insolvensi. Mulai hari ini, Kamis (19/10), saham 
CPGT tak akan tercatat lagi di BEI. Untuk proses delisting-nya BEI 
memastikan akan menghapus paksa (force delisting) PT Inovisi Infracom Tbk 
(INVS) pada 23 Oktober 2017 mendatang yang kemudian disusul tiga emiten 
lainnya (Sidik, Syahrizal, 2017). 
Rasio keuangan digunakan dalam analisis financial distress dan 





menggambarkan keadaan masa lampau, sekarang, dan akan datang sebagai 
indikator yang sangat berguna yang dihitung dari laporan keuangan (Khaliq 
dkk, 2014). Para peneliti yang mengembangkan model prediksi kebangkrutan 
menggunakan rasio keauangan sebagai salah satu alat prediksi financial 
distress karena rasio keuangan dapat mereflesikan kondisi keuangan 
perusahaan (Lakhsan dan Wijekoon, 2013). 
Banyak penelitian telah dilakukan untuk menjelaskan model prediksi 
kebangkrutan atau financial distress pada perusahaan yang menggunakan 
rasio keuangan. Penelitian awal dilakukan oleh Altman (1968) yang 
menganalisis rasio keuangan sebagai alat untuk memprediksi kebangkrutan 
perusahaan (Ghozali, 2012). Rasio-rasio keuangan yang digunakan adalah 
Working Capital To Total Asset (WCTA), Market Value Of Equity To Book 
Value Of Total Liability (MVETL), Retained Earning To Total Asset (RETA), 
dan Sales To Total Asset (SATA). Rasio keuangan tersebut terbukti bisa 
digunakan untuk memprediksi terjadinya kebangkrutan perusahaan (Almilia 
& Kristijadi, 2003). 
Penelitian yang dilakukan oleh Rohmadin Alfinda, dkk (2018) yang 
judul Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas Dan Leverage Terhadap Financial 
Distress (Studi Pada Perusahaan Food & Beverage Yang Terdaftar Di Bursa 
Efek Indonesia Periode 2013-2016) Hasilnya Profitabilitas dan likuiditas tidak 
berpengaruh terhadap financial distress. Sedangkan leverage berpengaruh 





Penelitian yang dilakukan oleh Adi Waskito, dan Rahmawati Endah 
(2015) yang judul Analisis Rasio Keuangan Terhadap Kondisi Financial 
Distress pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2008-2013. Hasilnya rasio Working Capital to Total Asset (WCTA), 
Market Value of Equity to Book Value of Total Liability (MVETL), Retained 
Earning to Total Asset (RETA) dan Sales to Total Asset (SATA) tidak 
berpengaruh dalam memprediksi kesulitan keuangan perusahaan  
Rasio Working capital to total assets (WCTA) merupakan rasio yang 
menunjukkan perbandingan modal kerja (aktiva lancar-hutang lancar) dengan 
total aktiva (Riyanto, 2001). Menurut penelitian Widhiari Ayu dan 
Merkusiwati Aryani (2015), Prasetiono Ardiyanto (2011), Kusanti Okta 
(2015) menyatakan bahwa Working capital to total assets (WCTA) 
berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. Sedangkan dalam 
Adi Suyatmin, dan Rahmawati Endah (2015), Rahmawati Endah dan 
Hadipajitno Basuki (2015) menyatakan bahwa Working capital to total assets 
(WCTA) tidak berpengaruh terhadap financial distress. 
Rasio Market Value of Equity to Book Value of Total Liability 
(MVETL) ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membiayai 
pendanaan dengan menggunakan sumber dana untuk meningkatkan 
keuntungan pemegang saham dan pihak eksternal. Rasio yang tinggi 
menunjukkan proporsi pembiayaan hutang yang tinggi dibandingkan 





saat kondisi bisnis yang menguntungkan, dan sebaliknya (Bernard Baimwera, 
2014). Menurut penelitian Kusanti Okta (2015) menunjukkan bahwa Market 
Value of Equity to Book Value of Total Liability (MVETL) berpengaruh 
positif terhadap financial distress akan tetapi pada penelitian Prasetiono 
Ardiyanto (2011) menunjukkan bahwa Market Value of Equity to Book Value 
of Total Liability (MVETL) berpengaruh negatif terhadap financial distress, 
sedangkan menurut Adi Suyatmin, dan Rahmawati Endah (2015), Widhiari 
Ayu dan Merkusiwati Aryani (2015), Rahmawati Endah dan Hadipajitno 
Basuki (2015) menunjukkan bahwa Market Value of Equity to Book Value of 
Total Liability (MVETL) tidak berpengaruh terhadap financial distress. 
Rasio Retained Earnings to total assets (RETA) merupakan indikator 
yang menunjukkan efisiensi manajemen dalam mengelola produksi, 
penjualan, administrasi, dan aktivitas lainnya (Sarbapriya Ray, 2011). 
Menurut penelitian Prasetiono Ardiyanto (2011) menunjukkan bahwa 
Retained Earnings to total assets (RETA) berpengaruh negatif terhadap 
financial distress, sedangkan menurut Adi Suyatmin, dan Rahmawati Endah 
(2015), Rahmawati Endah dan Hadipajitno Basuki (2015) Retained Earnings 
to total assets (RETA) tidak berpengaruh terhadap financial distress. 
Rasio Sales to Total Asset (SATA) ini merupakan rasio keuangan 
standar yang menggambarkan kemampuan asset perusahaan dalam 
menghasilkan penjualan (Edward I. Altman, 2000) dalam Adi Suyatmin, dan 





Widhiari Ayu dan Merkusiwati Aryani (2015) Sales to Total Asset (SATA) 
berpengaruh negatif terhadap financial distress, sedangkan menurut Adi 
Suyatmin, dan Rahmawati Endah (2015), Rahmawati Endah dan Hadipajitno 
Basuki (2015) Sales to Total Asset (SATA) tidak berpengaruh terhadap 
financial distress. 
Proporsi Dewan Komisaris Independen merupakan salah satu 
mekanisme corporate governance yang diperlukan untuk mengurangi agency 
problem antara pemilik dan manajer sehingga timbul keselarasan kepentingan 
antara pemilik dan manajer sehingga timbul keselarasan kepentingan antara 
pemilik perusahaan dan manajer. Dengan adanya keselarasan kepentingan 
tersebut maka diharapkan tidak menimbulkan agency cost yang dapat 
menyebabkan kondisi kesulitan keuangan bagi perusahaan (Hanifah, 2013). 
Helena Savera dan Muhammad Saifi (2018) Proporsi Komisaris Independen 
tidak berpengaruh terhadap Financial Distress, sedangkan menurut Putri 
Made Radita Cita, dkk (2017) Proporsi dewan komisaris independen 
berpengaruh negative terhadap kesulitan keuangan. 
Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu, peneliti tertarik untuk 
melihat pengaruh beberapa rasio keuangan pada kondisi financial distress. 
Rasio keuangan pada penelitian ini akan menggunakan model Altman (Z-
Score). Penelitian ini menggunakan EPS (Earning Per Share) negatif untuk 
menentukan kriteria perusahaan yang mengalami financial distress dan 





perusahaan dan financial distress itu sendiri. Berdasarkan adanya perbedaan 
hasil penelitian yang telah dilakukan sebelumnya, dengan disertai fenomena 
yang mendukung maka peneliti menganggap penelitian ini penting untuk 
dikaji kembali, dan dilakukan penelitian lebih lanjut dengan menambahkan 
proporsi dewan komisaris independen sebagai variabel independen, peneliti 
akan melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Working Capital To Total 
Asset (WCTA), Market Value Of Equity To Book Value Of Total Liability 
(MVETL), Retained Earning To Total Asset (RETA), Sales To Total Asset 
(SATA), Dan Proporsi Dewan Komisaris Independen Terhadap Financial 
Distress Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar Di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2014-2018”. 
  
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan kajian pada latar belakang di atas, maka peneliti membuat 
perumusan masalah sebagai berikut: 
1. Apakah terdapat pengaruh Working Capital to Total Asset (WCTA) 
terhadap Financial Distress perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018? 
2. Apakah terdapat pengaruh Market Value of Equity to Book Value of Total 
Liability (MVETL), terhadap Financial Distress perusahaan manufaktur 





3. Apakah terdapat pengaruh Retained Earning to Total Asset (RETA) 
terhadap Financial Distress perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018? 
4. Apakah terdapat pengaruh Sales to Total Asset (SATA) terhadap 
Financial Distress perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2014-2018? 
5. Apakah terdapat pengaruh Proporsi Dewan Komisaris Independen 
terhadap Financial Distress perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018? 
 
C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
Berdasarkan pokok permasalahan, maka tujuan dari penelitian ini adalah: 
1. Untuk mengetahui pengaruh Working Capital to Total Asset (WCTA) 
terhadap Financial Distress perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018. 
2. Untuk mengetahui pengaruh Market Value of Equity to Book Value of 
Total Liability (MVETL), terhadap Financial Distress perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018. 
3. Untuk mengetahui pengaruh Retained Earning to Total Asset (RETA) 
terhadap Financial Distress perusahaan manufaktur yang terdaftar di 





4. Untuk mengetahui pengaruh Sales to Total Asset (SATA) terhadap 
Financial Distress perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2014-2018. 
5. Untuk mengetahui pengaruh Proporsi Dewan Komisaris Independen 
terhadap Financial Distress perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018. 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat teoritis 
dan praktis bagi banyak pihak yang berhubungan dengan penelitian ini, yaitu:  
a. Manfaat Teoritis 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris menyangkut 
pengaruh Working Capital to Total Asset (WCTA), Market Value of 
Equity to Book Value of Total Liability (MVETL), Retained Earning to 
Total Asset (RETA), Sales to Total Asset (SATA)  Dan Proporsi Dewan 
Komisaris Independen terhadap Financial Distress perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018. 
b. Manfaat Praktis 
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan tambahan informasi 
sebagai bahan pertimbangan dan sumbangan pemikiran bagi perusahaan di 
dalam pengambilan keputusan khususnya yang berkaitan dengan 
Financial Distress. Bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan 







A. Landasan Teori 
1. Teori Agensi 
Menurut Godfrey (2010) teori keagenan (agency theory) merupakan 
hubungan kontrak antara pemilik perusahaan (prinsipal) dengan pihak 
manajemen (agen), di mana pemilik perusahaan memberikan wewenang 
kepada manajemen untuk menjalankan kegiatan operasional perusahaan. 
Pemilik perusahaan mengharapkan manajemen dapat memanfaatkan sumber 
daya yang ada secara optimal untuk mensejahterahkan principal dalam jangka 
pendek maupun jangka panjang. 
Godfrey (2010) menjelaskan bahwa hubungan keagenandapat 
menimbulkan masalah keagenan (agency problem), di mana adanya 
pemisahan tugas antara pemilik dan manajemen. Hubungan keagenan dapat 
mengakibatkan terjadinya asimetri informasi (infomartion asymentry), di 
mana manajer secara umum memiliki lebih banyak informasi mengenai posisi 
keuangan yang sebenarnya dari pada pemilik. 
Menurut Oktadella (2011) dalam Agusti (2013) dalam Suhaeni (2015) 
pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian perusahaan tersebut 
merupakan salah satu faktor yang memicu timbulnya konflik keagenan. 
Konflik keagenan yang timbul antara berbagai pihak yang memiliki beragam 





mencapai kinerja yang positif guna menghasilkan nilai bagi perusahaan itu 
sendiri dan juga bagi shareholders.  
Teori keagenan menekankan pada pentingnya pendelegasian 
wewenang dari principal kepada agent, di mana agent mempunyai kewajiban 
untuk mengelola perusahaan sesuai dengan kepentingan principal. Perusahaan 
besar yang cenderung terjadi pemisahan antara pemilik dan pengelola 
perusahaan mendorong munculnya masalah agensi. Masalah agensi muncul 
karena manajer (pengelola) memiliki kepentingan pribadi yang dapat 
bertentangan dengan kepentingan pemilik. Pengurangan masalah agensi akan 
merupakan prasyarat penting yang dapat mengoptimalkan kepentingan 
seluruh stakeholder (Arifin. 2005). 
Dengan adanya pendelegasian wewenang dari principal kepada agent, 
maka berarti agent yang mempunyai kekuasaan dan pemegang kendali suatu 
perusahaan dalam kelangsungan hidupnya, karena itulah agent dituntut agar 
bisa transparan dalam kegiatan pengelolaannya. Untuk itu, melalui laporan 
keuangan agent dapat menunjukkan salah satu bentuk 
pertanggungjawabannya atas kinerja yang telah dilakukannya terhadap 
perusahaan (Wahyuningtyas, 2010). 
Informasi dari laporan keuangan tersebut dijadikan pihak eksternal 
perusahaan untuk menilai kondisi keuangan perusahaan. Jika laba yang 
diperoleh perusahaan nilainya lebih tinggi dalam jangka waktu yang relatif 





operasi nya dengan baik. Hal ini juga mengindikasikan bahwa dari nilai laba 
bersih yang diperoleh, perusahaan dapat melakukan pembagian deviden 
kepada setiap investornya (Wahyuningtyas, 2010). Perusahaan yang rutin 
membagikan dividennya setiap tahun, mengindikasikan perusahaan terhindar 
dari kondisi financial distress. 
Di samping itu, dalam laporan keuangan dapat pula diketahui seberapa 
besar aset, hutang, dan laba yang dimiliki oleh suatu perusahaan. Apabila di 
dalam laporan keuangan menunjukkan rasio hutang yang tinggi dibandingkan 
dengan harta yang dimiliki perusahaan, maka mencerminkan bahwa 
perusahaan akan mempunyai kewajiban yang lebih besar di masa mendatang 
yang harus dilunasi. Perusahaan bisa mempunyai rasio hutang yang besar 
kemungkinan akibat dari kesalahan tindakan agent dalam pengelolaan 
perusahaan, atau yang lebih buruk lagi agent secara sengaja melakukan 
tindakan yang hanya mementingkan dirinya sendiri dan mengabaikan 
kepentingannya dengan principal. Dengan tingginya rasio hutang yang 
dimiliki perusahaan, maka akan meningkatkan perusahaan tersebut terjebak 
dalam suatu kesulitan keuangan atau financial distress (Arifin, 2007). 
2. Financial Distress 
Financial distress merupakan suatu keadaan di mana sebuah 
perusahaan mengalami kesulitan untuk memenuhi kewajibannya, keadaan di 
mana pendapatan perusahaan tidak dapat menutupi total biaya dan mengalami 





perusahaan tidak dapat memenuhi jadwal pembayaran, atau ketika proyeksi 
arus kas mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut akan segera tidak dapat 
memenuhi kewajibannya. Pada situasi tertentu, perusahaan mungkin akan 
mengalami kesulitan keuangan yang ringan seperti mengalami kesulitan 
likuiditas (tidak bisa membayar gaji pegawai, bunga hutang). Pada dasarnya, 
Financial Distress adalah suatu keadaan di mana sebuah perusahaan 
mengalami kesulitan untuk memenuhi kewajibannya, keadaan di mana 
pendapatan perusahaan tidak dapat menutupi total biaya dan mengalami 
kerugian. Bagi kreditor, keadaan ini merupakan gejala awal kegagalan bagi 
debitor. Peluang terjadinya financial distress meningkat ketika biaya tetap 
perusahaan tinggi, asset likuid, atau pendapatan yang sangat sensitive 
terhadap peran ekonomi. 
Platt dan Platt (2002) mendefinisikan financial distress sebagai tahap 
penurunan kondisi keuangan perusahaan yang terjadi sebelum terjadi 
kebangkrutan ataupun likuidasi. Selanjutnya Platt juga menyoroti kurangnya 
definisi yang konsisten ketika perusahaan memasuki kesulitan keuangan dan 
mencoba untuk meringkas definisi operasional yang berbeda dari financial 
distress dalam satu mekanisme seleksi. 
Menurut Fachrudin (2008), ada beberapa definisi kesulitan keuangan 







a. Economic Failure 
Economic Failure atau kegagalan ekonomi adalah keadaan di mana 
pendapatan perusahaan tidak cukup untuk menutupi total biaya, termasuk 
cost of capital. Bisnis ini masih dapat melanjutkan operasinya sepanjang 
kreditor bersedia menerima tingkat pengembalian (rate of return) yang di 
bawah pasar. 
b. Business Failure 
Kegagalan bisnis didefinisikan sebagai bisnis yang dihentikan  aktivitas 
operasinya, dengan alasan mengalami kerugian. 
c. Technical Insolvency 
Adapun sebuah perusahaan bisa dikatakan dalam keadaan Technical 
Insolvency apabila suatu perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban 
lancarnya ketika jatuh tempo. Ketidak mampuan membayar utang secara 
teknis menunjukkan bahwa perusahaan sedang mengalami kekurangan 
likuiditas yang bersifat sementara, di mana jika diberikan perpanjangan 
waktu, maka kemungkinan perusahaan bisa membayar utang dan bunganya 
tersebut. Di sisi lain, apabila Technical Insolvency merupakan gejala awal 
kegagalan ekonomi, ini mungkin bisa menjadi sebuah tanda awal menuju 
kebangkrutan. 
d. Insolvency in Bankruptcy 
Insolvency in bankruptcy bisa terjadi di suatu perusahaan apabila nilai buku 





dianggap lebih serius jika dibandingkan dengan technical insolvency, 
karena pada umumnya hal tersebut merupakan tanda kegagalan ekonomi, 
bahkan mengarah pada likuidasi bisnis. Perusahaan yang sedang 
mengalami keadaan seperti ini tidak perlu terlibat dalam tuntutan 
kebangkrutan secara hukum.  
e. Legal Bankruptcy 
Perusahaan dapat dikatakan mengalami kebangkrutan secara hukum 
apabila perusahaan tersebut mengajukan tuntutan secara resmi sesuai 
dengan undang-undang yang berlaku. 
Menurut Almilia dan Kristijadi (2003) prediksi financial distress 
perusahaan menjadi perhatian banyak pihak. Pihak-pihak yang menggunakan 
model tersebut meliputi: 
a. Pemberi pinjaman. Penelitian berkaitan dengan prediksi financial distress 
mempunyai relevansi terhadap institusi pemberi pinjaman, baik dalam 
memutuskan apakah akan memberikan suatu pinjaman yang telah 
diberikan. 
b. Investor. Model prediksi financial distress dapat membantu investor 
ketika akan menilai kemungkinan masalah suatu perusahaan dalam 
melakukan pembayaran kembali pokok dan bunga. 
c. Pembuat peraturan. Lembaga regulator mempunyai tanggung jawab 
mengawasi kesanggupan membayar hutang dan menstabilkan perusahaan 





mengetahui kesanggupan perusahaan membayar hutang dan menilai 
stabilitas perusahaan. 
d. Pemerintah. Prediksi financial distress juga penting bagi pemerintah 
dalam antitrust regulation. 
e. Auditor. Model prediksi financial distress dapat menjadi alat yang 
berguna bagi auditor dalam membuat penilaian going concern suatu 
perusahaan. 
f. Manajemen. Apabila perusahaan mengalami kebangkrutan maka 
perusahaan akan menanggung biaya langsung (free akuntan dan 
pengacara) dan biaya tidak langsung (kerugian penjualan atau kerugian 
paksaan akibat ketetapan pengadilan). Sehingga dengan adanya model 
prediski financial distress diharapkan perusahaan dapat menghindari 
kebangkrutan dan otomatis juga dapat menghindari biaya langsung dan 
tidak langsung dari kebangkrutan. 
Financial distress dapat disebabkan oleh faktor internal maupun faktor 
eksternal. Faktor-faktor tersebut adalah sebagai berikut: 
1. Faktor internal 
Faktor internal penyebab financial distress merupakan faktor yang 
timbul dari dalam perusahaan, yang biasanya bersifat mikro. Faktor 
internal tersebut adalah : 





Kebijakan perusahaan yang dimaksudkan untuk meningkatkan 
volume penjualan adalah dengan melakukan penjualan kredit, baik 
melalui saluran distribusi maupun langsung kepada pelanggan 
dengan persyaratan mudah. Dalam jangka pendek, likuiditas akan 
terganggu karena tingginya investasi pada piutang yang bisa 
berdampak kurang baik terhadap tujuan jangka panjang perusahaan. 
b. Lemahnya kualifikasi sumber daya manusia 
Lemahnya kualifikasi sumber daya manusia dalam hal 
keterampilan, keahlian, pengalaman, responsive, dan inisiatif dapat 
menghambat tercapainya tujuan perusahaan. Terlebih jika fungsi 
pengendalian manajemen lemah, maka akan mempercepat proses 
kesulitan keuangan. 
c. Kekurangan modal kerja 
Hasil penjualan yang tidak memadai atau yang tidak dapat menutup 
harga pokok penjualan dan beban operasional, secara terus-menerus 
akan menyebabkan kekurangan modal kerja dan lebih lanjut 
mengarah pada kebangkrutan. 
d. Penyalahgunaan wewenang dan kecurangan 
Rendahnya kualitas individu dari pelaku di perusahaan dan 
kurangnya pengawasan yang baik memudahkan terjadinya 





sehingga menimbulkan suasana kerja yang tidak sehat dan dapat 
mempengaruhi kinerja perusahaan. 
2. Faktor eksternal 
Faktor eskternal penyebab financial distress merupakan faktor yang 
timbul dari luar perusahaan yang biasanya bersifat makro. Faktor 
eksternal dapat berupa: 
a. Persaingan bisnis yang ketat. 
b. Berkurangnya permintaan terhadap produk atau jasa yang 
dihasilkan. 
c. Turunnya harga jual secara terus menerus. 
d. Kecelakaan atau bencana alam yang menimpa dan merugikan 
perusahaan sehingga mempengaruhi jalannya aktivitas perusahaan. 
Financial distress dapat diatasi dengan berbagai cara (Rodoni & Ali, 
2009 : 196) dalam Riyanti (2017), diantaranya yaitu : 
a. Berhubungan dengan asset perusahaan yaitu dengan menjual asset-asset 
utama, melakukan merger dengan perusahaan lain, menurunkan 
pengeluaran dan biaya penelitian dan pengembangan. 
b. Berhubungan dengan restrukturisasi keuangan yaitu dengan menerbitkan 
sekuritas baru, mengadakan negosiasi dengan bank dan kreditur. Financial 







3. Model Altman Z-Score 
Menurut Hery (2017), ada banyak model yang telah dikembangkan 
untuk memprediksi financial distress sebagai usaha menghindari kebagkurtan. 
Salah satu model yang dimaksud adalah model analisis diskriminian Altman. 
Analisis diskriminian Altman merupakan salah satu teknik statistik yang bisa 
digunakan untuk memprediksi adanya kebangkrutan didalam suatu 
perusahaan. Altman telah menkombinasikan beberapa rasio menjadi model 
prediksi dengan teknik statistik. Model analisis diskriminan Altman ini sering 
dikenal dengan istilah Z-Score. 
Selama penelitiannya, Altman telah melakukan tiga kali penyesuaian 
terhadap formula Z-Score-nya agar dapat memprediksi kebangkrutan secara 
lebih akurat sesuai dengan karakteristik perusahaan.  
a. Model Altman Z-Score Pertama (1968) 
Model Z-Score pertama Altman digunakan untuk memprediksi 
kebangkrutan pada perusahaan-perusahaan terbuka (manufaktur) yang 
telah listing di bursa saham. Model ini diciptakan pertama kali oleh 
Altman pada tahun 1968 dengan metode Multiple Discriminant Analysis 
untuk mengetahui besaran koefisien setiap variabel dalam model Z-Score-
nya. Formula Z-Score yang diperoleh adalah: 







Z = Overall Index 
X1 = Working Capital/Total Assets 
X2 = Retained Earnings/Total Assets 
X3 = Earning Before Interest and Taxes/Total Assets 
X4 = Market Value of Equity/Total Liabilities 
X5 = Sales/Total Assets 
Nilai Z adalah indeks keseluruhan fungsi multiple discriminant 
analysis. Menurut Altman, terdapat angka-angka cut off nilai Z yang 
dapat menjelaskan apakah perusahaan akan mengalami kegagalan atau 
tidak pada masa mendatang dan ia membaginya ke dalam tiga kategori, 
yaitu: 
a. Jika nilai Z<1,8 maka termasuk perusahaan yang mengalami 
financial distress. 
b. Jika nilai 1,8<Z<2,99 maka termasuk grey area (tidak dapat 
ditentukan apakah perusahaan tergolong sehat atau mengalami 
financial distress). 
c. Jika nilai Z>2,99 maka termasuk perusahaan yang tidak mengalami 
financial distress atau dalam keadaan sehat. 
b. Model Altman Z-Score Revisi (1983) 
Model yang dikembangkan oleh Altman ini merupakan suatu revisi. 





prediksi kebangkrutan ini tidak hanya untuk perusahaan manufaktur yang 
go public melainkan juga dapat diaplikasikan untuk perusahaan-
perusahaan di sektor privat. Model yang lama mengalami perubahan pada 
salah satu variabel yang digunakan Altman mengubah pembilang Market 
Value of Equity pada X4 menjadi book value of equity karena perusahaan 
privat tidak memiliki harga pasar untuk ekuitasnya. Berikut formula yang 
dihasilkan: 
                                           
Keterangan: 
Z = Overall Index 
X1 = Working Capital/Total Assets 
X2 = Retained Earnings/Total Assets 
X3 = Earning Before Interest and Taxes/Total Assets 
X4 = Book Value of Equity/Total Liabilities 
X5 = Sales/Total Assets 
Klasifikasi perusahaan yang sehat dan bangkrut didasarkan pada 
nilai Z-Score model Altman (1983) yaitu: 






b. Jika nilai 1,23<Z<2,9 maka termasuk grey area (tidak dapat 
ditentukan apakah perusahaan tergolong sehat atau mengalami 
financial distress). 
c. Jika nilai Z>2,9 maka termasuk perusahaan yang tidak mengalami 
financial distress atau dalam keadaan sehat (safe). 
c. Model Altman Z-Score Modifikasi (1995) 
Seiring dengan berjalannya waktu dan penyesuaian terhadap 
berbagai jenis industri perusahaan, Altman kemudian merevisi modelnya 
supaya dapat diterapkan pada semua perusahaan, seperti manufaktur, non 
manufaktur, dan perusahaan penerbit obligasi di negara berkembang. 
Dalam model Z-Score modifikasi ini, Altman mengeliminasi variabel X5 
(Sales to total assets) karena rasio ini sangat bervariasi pada industri 
dengan ukuran aset yang berbeda-beda. Berikut persamaaan Z-Scoree 
yang dimodifikasi Altman (1995): 
                               
Keterangan: 
Z = Overall Index 
X1 = Working Capital/Total Assets 
X2 = Retained Earnings/Total Assets 
X3 = Earning Before Interest and Taxes/Total Assets 





Klasifikasi perusahaan yang sehat dan bangkrut didasarkan pada 
nilai Z-Score model Altman modifikasi yaitu: 
a. Jika nilai Z<1,1 maka termasuk perusahaan yang mengalami 
financial distress. 
b. Jika nilai 1,1<Z<2,6 maka termasuk grey area (tidak dapat 
ditentukan apakah perusahaan tergolong sehat atau mengalami 
financial distress). 
c. Jika nilai Z>2,6 maka termasuk perusahaan yang tidak mengalami 
financial distress atau dalam keadaan sehat. 
4. Proporsi  Dewan Komisaris Independen 
Mekanisme corporate governance yang tidak kalah penting adalah 
proporsi dewan komisaris independen. Menurut Effendi (2009), komisaris 
independen berfungsi sebagai kekuatan penyeimbang dalam pengambilan 
keputusan oleh dewan komisaris. Peran dewan komisaris independen sangat 
penting dan cukup menentukan bagi keberhasilan implementasi good 
corporate governance. 
Diperlukan komitmen yang penuh dari dewan komisaris agar 
implementasi good corporated dapat berjalan sesuai harapan. Fungsi utama 
dewan komisaris menurut Indonesian Code for Corporate Governance adalah 
memberikan supervisi kepada dewan direksi dalam menjalankan tugasnya. 





diminta oleh dewan direksi. Dalam perjalanan tugasnya, dewan komisaris 
wajib bersikap independen (Heri. 2017). 
Melalui peran dewan komisaris dalam menjalankan fungsi 
pegawasannya terhadap tindakan manajemen dalam mengelola perusahaan, 
proporsi dewan komisaris independen dapat memberikan kontribusi yang 
efektif terhadap kualitas dari hasil penyusunan laporan keuangan yang 
dilakukan oleh pihak manajemen (Heri. 2017). 
Dalam menentukan jumlah dewan komisaris independen, Forum for 
Corporate Governance in Indonesia (2003) menetapkan kriteria dewan 
komisaris independen. Kriteria yang dimaksud adalah sebagai berikut : 
1. Komisaris independen bukan merupakan anggota manajemen 
2. Komisaris independen bukan merupakan pemegang saham mayoritas, 
atau seorang pejabat dari (atau dengan cara lain yang berhubungan 
langsung ataupun tidak langsung dengan) pemegang saham mayoritas 
perusahaan. 
3. Komisaris independen dalam kurun waktu tiga tahun terakhir 
dipekerjakan dalam kapasitasnya sebagai eksekutif oleh perusahaan 
lainnya dalam satu grup usaha. 
4. Komisaris independen bukan merupakan penasehat professional 






5. Komisaris independen bukan merupakan seorang pemasok atau 
pelanggan yang signifikan dan berpengaruh dari perusahaan atau 
perusahaan lainnya yang satu grup, atau dengan cara lain yang 
berhubungan secara langsung ataupun tidak langsung dengan pemasok 
atau pelanggan tersebut. 
6. Komisaris independen tidak memiliki hubungan kontraktual dengan 
perusahaan atau perusahaan lainnya yang satu grup. 
7. Komisaris independen harus bebas dari kepentingan dan urusan bisnis 
apapun atau hubungan lainnya yang dapat, atau secara wajar dapat 
dianggap sebagai campur tangan secara material dengan kemampuannya 
sebagai seorang komisaris. 
5. Laporan Keuangan 
Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No.1 
mendefinisikan laporan keuangan sebagai suatu penyajian terstruktur dari 
posisi keuangan dan kinerja keuangan suatu entitas. Laporan keuangan 
mencerminkan kemajuan dan kemunduran suatu perusahaan dalam periodik 
Yuanita (2010). Kebanyakan peneliti menggunakan laporan keuangan untuk 
dianalisis dan menjelaskan prediksi financial distress. Laporan keuangan 
dapat menghasilkan informasi yang dapat digunakan untuk membuat 
keputusan mengenai investasi dan pendanaan (Almilia dan Kristjadi, 2003). 
Menurut IAI (2009 : 27), laporan keuangan merupakan bagian dari 





meliputi neraca, laporan laba/rugi, laporan perubahan posisi keuangan (yang 
dapat disajikan dalam berbagai cara seperti misalnya sebagai laporan arus kas 
atau laporan arus dana), catatan-catatan dan bagian integral dari laporan 
keuangan. 
Menurut Harahap (2011 : 105) laporan keuangan menggambarkan 
kondisi keuangan dan hasil usaha suatu perusahaan pada saat tertentu atau 
jangka waktu tertentu. Laporan keuangan akan menjadi bahan sarana 
informasi (screen) bagi analisis dalam proses pengambilan keputusan. 
Menurut Afriyani (2008) sebuah laporan keuangan haruslah memenuhi 
beberapa syarat yang menunjukkan kualitas dari laporan keuangan agar dapat 
bermanfaat optimal bagi pemakai. Syarat-syarat yang harus dipenuhi antara 
lain dapat dipahami dengan mudah oleh pemakai. Informasi yang diberikan 
relevan untuk memenuhi kebutuhan pemakai. Handal dan dapat dibandingkan 
antara periode atau antar perusahaan untuk mengidentifikasi, mengevaluasi 
posisi dan kinerja perusahaan. 
Berdasarkan definisi laporan keuangan diatas secara garis besar bahwa 
dari laporan keuangan akan tergambar kondisi keuangan perusahaan yang 
dapat memudahkan manajemen dalam menilai kinerja perusahaan khususnya 
dalam mengantisipasi sinyal financial distress. 
6. Tujuan Laporan Keuangan 
Tujuan adanya laporan keuangan yang disusun perusahaan dalam 





perusahaan dan manajemen perusahaan dan disusun laporan keuangan untuk 
memenuhi kepentingan berbagai pihak seperti pemerintah, investor, kreditor, 
maupun para supplier dan laporan keuangan salah satu alat penting bagi 
analisis laporan keuangan untuk menjalankan dan melaksanakan fungsinya. 
Menurut Harahap (2011 : 18) tujuan laporan keuangan adalah sebagai berikut: 
a. Screening 
Dilakukan untuk mengetahui situasi dan kondisi laporan keuangan tanpa 
pergi langsung kelapangan. 
b. Understanding 
Memahami perusahaan, kondisi keuangan dan hasil usahanya. 
c. Forcasting 
Analisis digunakan untuk meramalkan kondisi keuangan perusahaan 
dimasa yang akan datang. 
d. Diagnosis 
Analisis dimaksudkan untuk melihat kemungkinan adanya masalah-
masalah yang terjadi dalam manajemen operasi keuangan dan masalah 
lainnya dalam perusahaan. 
e. Evaluation 
Untuk menilai prestasi manajemen dalam mengelola perusahaan. 
7. Rasio Keuangan 
Rasio keuangan kebanyakan digunakan untuk dianalisis dan 





menggambarkan keadaan pada masa lampau, sekarang, dan akan datang 
sebagai indikator yang sangat berguna dan bisa dihitung dari laporan 
keuangan (Adi Suyatmin dan Rahmawati Endah, 2015). Berdasarkan dari 
penelitian-penelitian terdahulu, peneliti tertarik untuk melihat pengaruh 
beberapa rasio keuangan pada kondisi financial distress pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini akan 
menggunakan variabel yang terdapat pada rasio Altman  untuk melihat 
pengaruhnya terhadap kondisi financial distress perusahaan manufaktur.  
Beberapa rasio-rasio keuangan yang akan digunakan dalam penelitian 
ini adalah sebagai berikut: 
a. Working Capital to Total Asset (WCTA) 
Rasio Working Capital to Total Asset (WCTA) merupakan salah 
satu rasio likuiditas yang mengukur kemampuan perusahaan untuk dapat 
memenuhi kewajiban-kewajiban jangka pendeknya. Rasio ini dihitung 
dengan membagi modal kerja dengan Total asset (Adi Suyatmin dan 
Rahmawati Endah, 2015). 
Rasio Working capital to total asset merupakan ukuran asset lancar 
perusahaan dengan total kapitalisasinya (Lakhsan, 2013). Rasio ini 
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan modal kerja 
bersih dari seluruh total asset yang dimilikinya. Modal kerja ini 
digunakan untuk membiayai operasi perusahaan atau menanggulangi 





Modal kerja yang besar menunjukkan bahwa perusahaan mampu untuk 
menjalankan operasi perusahaan sehingga akan menurunkan terjadinya 
financial distress (Adi Suyatmin dan Rahmawati Endah, 2015). 
b. Market Value of Equity to Book Value Equity of Total Liability 
(MVETL) 
Rasio Market Value of Equity to Book Value Equity of Total 
Liability (MVETL) ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
membiayai pendanaan dengan menggunakan sumber dana untuk 
meningkatkan keuntungan pemegang saham dan pihak eksternal. Rasio 
yang tinggi menunjukkan proporsi pembiayaan hutang yang tinggi 
dibandingkan pembiayaan ekuitas (Adi Suyatmin dan Rahmawati Endah, 
2015). Leverage yang tinggi akan meningkatkan pengembalian saat 
kondisi bisnis yang menguntungkan, dan sebaliknya (Bernard Baimwera, 
2014). Pengukuran ini menunjukkan berapa banyak penurunan nilai asset 
perusahaan sebelum liabilitas melebihi asset sehingga terjadi 
kebangkrutan (Edward I. Altman, 2000) dalam (Adi Suyatmin dan 
Rahmawati Endah, 2015). 
c. Retained Earning to Total Asset (RETA) 
Rasio Retained Earning to Total Asset (RETA) ini merupakan 
indikator yang menunjukkan efisiensi manajemen dalam mengelola 
produksi, penjualan, administrasi, dan aktivitas lainnya (Sarbapriya Ray, 





dibiayai dari retained earnings dari pada ekuitas dan utang dari luar 
(Bernard Baimwera, 2014). Perusahaan yang memiliki rasio yang tinggi 
juga menunjukkan bahwa perusahaan tersebut membiayai asetnya melalui 
labanya sehingga tidak menggunakan hutang yang besar (Altman, 2000) 
dalam (Adi Suyatmin dan Rahmawati Endah, 2015). Semakin tinggi rasio 
yang dihasilkan berarti perusahaan memiliki laba yang tinggi untuk 
membiayai asetnya dan membayar deviden, sehingga akan menurunkan 
kemungkinan terjadinya financial distress (Adi Suyatmin dan Rahmawati 
Endah, 2015). 
d. Sales to Total Asset (SATA) 
Rasio Sales to Total Asset (SATA) ini merupakan rasio keuangan 
standar yang menggambarkan kemampuan asset perusahaan dalam 
menghasilkan penjualan (Edward I. Altman, 2000) dalam (Adi Suyatmin 
dan Rahmawati Endah, 2015). Rasio yang tinggi menunjukkan bahwa 
perusahaan menggunakan asetnya secara efisien untuk meningkatkan 
penjualan, dan sebaliknya. Kinerja keuangan dan profitabilitas berfokus 
pada pendapatan penjualan (Sarbapriya Ray, 2011). Rasio ini mengukur 
kemampuan manajemen untuk mengelola asetnya sehingga dapat 








B. Studi Penelitian Terdahulu 
Beberapa penelitian terdahulu yang menjadi rujukan dalam penelitian 
ini adalah: 
1. Penelitian yang dilakukan oleh Adi Waskito, dan Rahmawati Endah 
(2015) dengan judul Analisis Rasio Keuangan Terhadap Kondisi Financial 
Distress pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2008-2013. Analisis data yang digunakan adalah 
Kuantitatif. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Working Capital to 
Total Asset (WCTA), Market Value of Equity to Book Value of Total 
Liability (MVETL), Retained Earning to Total Asset (RETA), Sales to 
Total Asset (SATA) tidak berpengaruh terhadap Financial Distress.  
2. Penelitian yang dilakukan oleh Prasetiono Ardiyanto (2011) dengan judul 
Prediksi Rasio KeuanganTerhadap Kondisi Financial Distress Perusahaan 
Manufaktur yang Terdaftar di BEI. Analisis data yang digunakan adalah 
dengan regresi logistik (logistic regression), dengan hasil penelitian yang 
menunjukkan bahwa Working Capital to Total Asset (WCTA), Market 
Value of Equity to Book Value of Total Liability (MVETL), Retained 
Earning to Total Asset (RETA), Sales to Total Asset (SATA) berpengaruh 
negatif terhadap Financial Distress.  
3. Penelitian yang dilakukan oleh Widhiari Ayu dan Merkusiwati Aryani 
(2015) dengan judul Pengaruh Rasio Likuiditas, Leverage, Operating 





menggunakan purposive sampling, dengan hasil penelitian yang 
menunjukkan bahwa rasio likuiditas, dan sales growth berpengaruh 
negatif terhadap financial distress. Sedangkan rasio leverage tidak 
berpengarui terhadap financial distress. 
4. Penelitian yang dilakukan oleh Rahmawati Endah dan Hadipajitno Basuki 
(2015) dengan judul Analisis Rasio Keuangan Terhadap Kondisi 
Financial Distress Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI 
Tahun 2008-2013. Analisi data yang digunakan adalah teknik sampling 
probabilitas metode paired sample design, dengan hasil penelitian 
menunjukkan bahwa Working Capital to Total Asset (WCTA), Market 
Value of Equity to Book Value of Total Liability (MVETL), Retained 
Earning to Total Asset (RETA), Sales to Total Asset (SATA) tidak 
berpengaruh terhadap Financial Distress.  
5. Penelitian yang dilakukan oleh Kusanti (2015) dengan judul Pengaruh 
Good Corporate Governance dan Rasio Keuangan Terhadap Financial 
Distress. Analisis data yang dilakukan dengan analisis purposive 
sampling, dengan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa Likuiditas 
berpengaruh negatif terhadap Financial Distress. Sedangkan Leverage 
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Independen memiliki tidak 
berpengaruh signifikan 
terhadap Financial Distress. 
3. Putri Made 




Dan Ukuran Perusahaan 
Terhadap Kesulitan 
Keuangan Pada 
Perusahaan Property Dan 
Real Estate Yang 
Terdaftar Di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2012-
2016 
Proporsi dewan komisaris 
independen berpengaruh 
negatif signifikan terhadap 
kesulitan keuangan pada 
perusahaan property dan real 
estate yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 2012-2016. 
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Operating Capacity, Dan 
Sales Growth Terhadap 
Financial Distress 
Growth berpengaruh negatif 
terhadap financial distress. 








Analisis Rasio Keuangan 
Terhadap Kondisi 
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Distress Pada Perusahaan 
Manufaktur yang 
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Variabel WCTA, MVTA, 








dan Rasio Keuangan 
Terhadap Financial 
Distress 
Rasio likuiditas berpengaruh 
negative terhadap financial 
distress. 
Rasio leverage berpengaruh 









yang Terdaftar Di BEI 
Variabel WCTA, MVTA, 
RETA, SATA berpengaruh 
negatif terhadap financial 
distress 
Sumber: Data diolah sendiri (2019) 
C. Kerangka Pemikiran 
Berdasarkan landasan teori, tujuan penelitian dan hasil penelitian 
sebelumnya serta permasalahan yang telah dikemukakan, maka sebagai dasar 
untuk merumuskan hipotesis, berikut disajikan kerangka pemikiran yang 
dituangkan pada gambar 2.2. kerangka pemikiran tersebut mengkaji 
kemampuan rasio-rasio keuangan terhadap kesehatan suatu perusahaan 
sehingga dapat diketahui apakah perusahaan tersebut mengarah pada 





Working Capital to Total Asset (WCTA) merupakan salah satu rasio 
likuiditas yang mengukur kemampuan perusahaan untuk dapat memenuhi 
kewajiban-kewajiban jangka pendeknya. Rasio ini dihitung dengan membagi 
modal kerja dengan Total asset. 
Working capital to total asset merupakan ukuran asset lancar perusahaan 
dengan total kapitalisasinya (Lakhsan, 2013). Rasio ini menunjukkan 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan modal kerja bersih dari seluruh 
total asset yang dimilikinya. Modal kerja ini digunakan untuk membiayai 
operasi perusahaan atau menanggulangi kesulitan-kesulitan keuangan yang 
mungkin terjadi. Modal kerja yang besar menunjukkan bahwa perusahaan 
mampu untuk menjalankan operasi perusahaan sehingga akan menurunkan 
terjadinya financial distress. Penurunan pada Working capital dapat 
menyebabkan penurunan pada dana yang likuid yang dapat menghalangi 
dalam membeli dan mengakumulasi persediaan yang akan berakibat pada 
kekurangan persediaan. Disisi lain juga mengindikasikan debitor yang lebih 
sedikit yang dapat menyebabkan kredit macet lebih kecil sehingga akan 
berpengaruh pada efisiensi organisasi secara keseluruhan (Sarbapriya Ray, 
2011). 
Market Value of Equity to Book Value of Total Liability (MVETL) 
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membiayai pendanaan dengan 
menggunakan sumber dana untuk meningkatkan keuntungan pemegang 





pembiayaan hutang yang tinggi dibandingkan pembiayaan ekuitas 
(Rahmawati Endah, P. Basuki Hadiprajitno, 2015). 
Retained Earning to Total Asset (RETA) menggunakan tingkat 
pertumbuhan sebuah perusahaan yang dapat diraih tanpa harus meminjam 
dana atau pemasukan modal dari pihak lain. Rasio ini diukur dengan 
menggunakan salah satu variable Altman, yaitu Retained Earning by Total 
Asset. Rasio ini merupakan indikator yang menunjukkan efisiensi manajemen 
dalam mengelola produksi, penjualan, administrasi, dan aktivitas lainnya 
(Sarbapriya Ray, 2011). Rasio yang tinggi menunjukkan bahwa investasi 
sebagian besar dibiayai dari retained earnings dari pada ekuitas dan utang dari 
luar (Bernard Baimwera, 2014). Perusahaan yang memiliki rasio yang tinggi 
juga menunjukkan bahwa perusahaan tersebut membiayai asetnya melalui 
labanya sehingga tidak menggunakan hutang yang besar (Altman, 2000) 
dalam (Adi Suyatmin dan Rahmawati Endah, 2015). Semakin tinggi rasio 
yang dihasilkan berarti perusahaan memiliki laba yang tinggi untuk 
membiayai asetnya dan membayar deviden, sehingga akan menurunkan 
kemungkinan terjadinya financial distress. 
Sales to Total Asset (SATA) merupakan rasio keuangan standard yang 
menggambarkan kemampuan asset perusahaan dalam menghasilkan 
penjualan. Rasio yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan menggunakan 





Komisaris independen merupakan anggota dewan komisaris yang tidak 
memiliki hubungan yang dapat mempengaruhi kemampuannya untuk 
bertindak independen (Wardhani, 2007). Konteks independensi komisaris 
menjadi semakin kompleks dalam perusahaan yang sedang mengalami 
kesulitan keuangan. Pfeffer & Salancik (2006) menyatakan bahwa dengan 
semakin meningkatnya tekanan dari lingkungan perusahaan maka kebutuhan 
akan dukungan dari luar juga semakin meningkat. Dalam penelitian ini 
Proporsi Komisaris Independen dihitung dengan membandingkan antara 
jumlah komisaris independen dengan total jumlah komisaris dalam sebuah 
































 Garis Parsial 
 
D. Perumusan Hipotesis 
Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah 
penelitian, dimana pada rumusan masalah penelitian telah dinyatakan dalam 
bentuk kalimat pertanyaan. Hipotesis ini merupakan jawaban sementara yang 







Working Capital to Total Asset 
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Market Value of Equity to Book 
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didasarkan pada teori yang relevan dan sifatnya masih lemah karna belum 
didasarkan pada fakta-fakta empiris yang dikumpulkan melalui data 
(Sugiyono, 2008). 
Berdasarkan uraian diatas dan hasil temuan terdahulu, hipotesis yang 
diajukan dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut : 
H 1 : Diduga terdapat pengaruh Working Capital To Total Asset (WCTA) 
terhadap Financial Distress Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di 
Bursa Efek Indonesia 
H 2 : Diduga terdapat pengaruh Market Value Of Equity To Book Value Of 
Total Liability (MVETL) terhadap Financial Distress Perusahaan 
Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 
H 3 : Diduga terdapat pengaruh Retained Earning To Total Asset (RETA) 
terhadap Financial Distress Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di 
Bursa Efek Indonesia 
H 4 : Diduga terdapat pengaruh Sales To Total Asset (SATA) terhadap 
Financial Distress Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa 
Efek Indonesia 
H 5 : Diduga terdapat pengaruh Proporsi Dewan Komisaris Independen 
terhadap Financial Distress Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di 







A. Pemilihan Metode 
Dalam penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif dengan 
pendekatan deskriptif. Studi deskriptif dilakukan untuk mengetahui dan 
menjadi mampu untuk menjelaskan karakteristik variabel yang diteliti dalam 
suatu situasi (Sekaran, 2006:158). Sedangkan data yang diambil berupa data 
sekunder yang mengacu pada informasi yang dikumpulkan dari sumber yang 
telah ada (Sekaran, 2006: 60). Data dalam penelitian ini berupa data 
kuantitatif yang berupa laporan keuangan Perusahaan Manufaktur yang 
tercatat di Bursa Efek Indonesia. 
 
B. Obyek Penelitian 
Ruang lingkup penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 
tercatat di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis 
variabel-variabel yang berupa rasio keuangan yang berasal dari laporan 
keuangan perusahaan manufaktur auditan tahun 2014-2018 yang sudah 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam memprediksi kondisi financial 
distress perusahaan. Situs resmi Bursa Efek Indonesia dan pojok bursa efek 







C. Metode Pengambilan Sampel 
Populasi mengacu pada keseluruhan kelompok, orang, kejadian, atau 
hal yang ingin peneliti investigasi (Sekaran, 2006:121). Populasi dalam 
penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2014-2018.  
Sampel adalah sebagian dari populasi, sampel terdiri atas sejumlah 
anggota yang dipilih dari populasi. Sampel dianggap sebagai perwakilan dari 
populasi yang hasilnya dapat mencerminkan keseluruhan gejala yang diamati 
(Sekaran, 2006: 123). Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah 
dengan menggunakan metode purposive sampling yaitu pengambilan sampel 
bertujuan yang berdasarkan kelompok sasaran spesifik dengan kriteria tertentu 
(Sekaran, 2006: 134). Adapun kriteria dalam pemilihan sampel yaitu: 
1. Perusahaan manufaktur yang listing di Bursa Efek Indonesia selama tahun 
2014-2018 secara berturut-turut.  
2. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan selama periode tahun 
2014-2018.  
3. Perusahaan yang melaporkan earning per share (EPS) negatif.  
4. Perusahaan yang akan diteliti mengungkapkan laporan keuangannya 








Tabel Prosedur Penentuan Sampel 
No Kriteria Jumlah 
1 Perusahaan manufaktur yang listing di Bursa Efek Indonesia 
selama tahun 2014-2018 secara berturut-turut. 
165 
2 Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan selama 
periode tahun 2014-2018. 
(52) 
3 Perusahaan yang melaporkan earning per share (EPS) negatif. (75) 
4 Perusahaan yang akan diteliti mengungkapkan laporan 
keuangannya menggunakan mata uang rupiah. 
(26) 
Total Perusahaan yang dijadikan sampel. 12 
 
Dari kriteria di atas maka perusahaan yang memenuhi persyaratan sebagai 
sampel dalam penelitian ini adalah 12 perusahaan manufaktur, yaitu: 
Tabel 3.2 
Tabel sampel perusahaan 
No. Kode Saham Nama Perusahaan 
1 ALMI PT ALUMINDO LIGHT METAL INDUSTRY Tbk 
2 BTEK PT BUMI TEKNOKULTURA UNGGUL Tbk 
3 GDST PT GUNAWAN DIANJAYA STEEL Tbk 
4 IMAS PT INDOMOBIL SUKSES INTERNATIONAL Tbk 
5 INAF PT INDOFARMA Tbk 
6 KBRI PT KERTAS BASUKI RACHMAT INDONESIA Tbk 
7 KIAS PT KERAMIKA INDONESIA ASSOSIASI Tbk 
8 
LPIN PT MULTI PRIMA SEJAHTERA Tbk D.H LIPPO 
ENTERPRISES Tbk 
9 PRAS PT PRIMA ALLOY STEEL UNIVERSAL Tbk 
10 PSDN PT PRASHIDA ANEKA NIAGA Tbk 
11 SSTM PT SUNSON TEXTILE MANUFACTURER Tbk 
12 YPAS PT YANA PRIMA HASTA PERSADA Tbk 






D. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
Variabel dependen (Y) yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
financial distress. Menurut Hery (2017) Financial distress terjadi karena 
perusahaan tidak mampu mengelola dan menjaga kestabilan kinerja keuangan 
sehingga menyebabkan perusahaan mengalami kerugian operasional dan 
kerugian bersih untuk tahun yang berjalan.  
Menurut Hery (2017), ada banyak model yang telah dikembangkan 
untuk memprediksi financial distress sebagai usaha menghindari 
kebangkrutan. Salah satu model yang dimaksud adalah model analisis 
diskriminian Altman. Analisis diskriminian Altman merupakan salah satu 
teknik statistic yang bisa digunakan untuk memprediksi adanya kebangkrutan 
didalam suatu perusahaan. Oleh karena itu penggukuran financial distress 
menggunakan rumus sebagai berikut: 
                                          
Keterangan: 
Z = Overall Index 
X1 = Working Capital/Total Assets 
X2 = Retained Earnings/Total Assets 
X3 = Earning Before Interest and Taxes/Total Assets 
X4 = Market Value of Equity/Total Liabilities 





Klasifiaksi perusahaan yang sehat dan bangkrut didasarkan pada nilai 
Z- Score model Altman pertama (1968) yaitu: 
d. Jika nilai Z<1,8 maka termasuk perusahaan yang mengalami financial 
distress. 
e. Jika nilai 1,8<Z<2,99 maka termasuk grey area (tidak dapat ditentukan 
apakah perusahaan tergolong sehat atau mengalami financial distress). 
f. Jika nilai Z>2,99 maka termasuk perusahaan yang tidak mengalami 
financial distress atau dalam keadaan sehat. 
Variable independen (X) dalam penelitian ini adalah Working Capital 
to Total Asset (WCTA), Market Value of Equity to Book Value of Total 
Liability (MVETL), Retained Earning to Total Asset (RETA), Sales to Total 
Asset (SATA) dan Proporsi Dewan Komisaris Independen (Riyanti. 2017). 
Masing-masing variabel akan dijelaskan sebagai berikut: 
1. Working Capital to Total Asset (WCTA) 
Working capital to total asset merupakan ukuran asset lancar perusahaan 
dengan total kapitalisasinya (Lakhsan, 2013). Rasio ini menunjukkan 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan modal kerja bersih dari 
seluruh total asset yang dimilikinya. Modal kerja ini digunakan untuk 
membiayai operasi perusahaan atau menanggulangi kesulitan-kesulitan 
keuangan yang mungkin terjadi (Ida Fitriyah, 2013). Modal kerja yang 





perusahaan sehingga akan menurunkan terjadinya financial distress (Adi 
Suyatmin dan Rahmawati Endah, 2015). 
2. Market Value of Equity to Book Value of Total Liability (MVETL) 
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membiayai 
pendanaan dengan menggunakan sumber dana untuk meningkatkan 
keuntungan pemegang saham dan pihak eksternal. Rasio yang tinggi 
menunjukkan proporsi pembiayaan hutang yang tinggi dibandingkan 
pembiayaan ekuitas. Leverage yang tinggi akan meningkatkan 
pengembalian saat kondisi bisnis yang menguntungkan, dan sebaliknya 
(Bernard Baimwera, 2014). Pengukuran ini menunjukkan berapa banyak 
penurunan nilai asset perusahaan sebelum liabilitas melebihi asset 
sehingga terjadi kebangkrutan (Edward I. Altman, 2000) dalam (Adi 
Suyatmin dan Rahmawati Endah, 2015). 
3. Retained Earning to Total Asset (RETA) 
Rasio ini merupakan indikator yang menunjukkan efisiensi manajemen 
dalam mengelola produksi, penjualan, administrasi, dan aktivitas lainnya 
(Sarbapriya Ray, 2011). Rasio yang tinggi menunjukkan bahwa investasi 
sebagian besar dibiayai dari retained earnings dari pada ekuitas dan utang 
dari luar (Bernard Baimwera, 2014). Perusahaan yang memiliki rasio yang 
tinggi juga menunjukkan bahwa perusahaan tersebut membiayai asetnya 
melalui labanya sehingga tidak menggunakan hutang yang besar (Altman, 





rasio yang dihasilkan berarti perusahaan memiliki laba yang tinggi untuk 
membiayai asetnya dan membayar deviden, sehingga akan menurunkan 
kemungkinan terjadinya financial distress. 
4. Sales to Total Asset (SATA) 
Rasio perputaran modal ini merupakan rasio keuangan standar yang 
menggambarkan kemampuan asset perusahaan dalam menghasilkan 
penjualan (Edward I. Altman, 2000) dalam (Adi Suyatmin dan Rahmawati 
Endah, 2015). Rasio yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan 
menggunakan asetnya secara efisien untuk meningkatkan penjualan, dan 
sebaliknya. Kinerja keuangan dan profitabilitas berfokus pada pendapatan 
penjualan (Sarbapriya Ray, 2011). Rasio ini mengukur kemampuan 
manajemen untuk mengelola asetnya sehingga dapat meningkatkan 
penjualan. 
5. Proporsi Dewan Komisaris Independen 
Dewan komisaris berperan untuk memonitoring dari implementasi 
kebijakan direksi. Dewan komisaris bertanggung jawab mengawasi 
tindakan direksi dan memberikan nasehat kepada direksi jika dipandang 
perlu (Triwahyuningtyas, 2012). Dewan komisaris merupakan salah satu 
mekanisme corporate governance yang diperlukan untuk mengurangi 








Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
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Sumber: Data diolah sendiri (2019) 
 
E. Teknik pengumpulan data 
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
metode dokumentasi dengan jenis data sekunder. Data sekunder adalah data 
yang diperoleh melalui sumber yang sudah ada (Sekaran, 2006: 77). Peneliti 





Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-
2018. 
 
F. Teknik analisis data 
Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji 
statistik deskriptif, pengujian asumsi klasik, dan pengujian hipotesis yang 
terdiri dari analisis regresi linier sederhana, uji signifikansi koefisien 
sederhana (uji t), uji signifikansi variabel moderasi (sobel test), analisis 
regresi berganda, dan uji signifikansi koefisien regresi berganda yang diolah 
dengan menggunakan SPSS. 
1. Uji Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang 
dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, 
minimum, sum, range, kurtosis dan skewness (kemencengan distribusi), 
sehingga menjadikan sebuah informasi yang lebih jelas dan mudah untuk 
dipahami (Ghozali, 2018:19). 
Statistik deskriptif menyajikan ukuran-ukuran numerik yang sangat penting 
bagi data sampel. Uji statistik deskriptif dalam penelitian ini dilakukan 
dengan program SPSS 25. 
2. Pengujian Asumsi Klasik 
Suatu model regresi yang baik adalah model regresi yang memenuhi 





heteroskedastisitas. Oleh karena itu diperlukan pengujian normalitas, 
multikolinieritas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas sebelum dilakukan 
uji hipotesis. Berikut penjelasan uji asumsi klasik yang akan dilakukan 
dalam penelitian ini (Ghozali, 2018:105). 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal atau 
tidak. Uji ini diperlukan karena nilai residual akan mengikuti distribusi 
normal. Sehingga jika asumsi ini dilanggar maka uji statistic menjadi 
tidak valid. Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residual 
berdistribusi normal atau tidak, yaitu dengan analisis grafik dan uji 
statistik. Pada prinsipnya normalitas dapat dideteksi dengan melihat 
penyebaran data pada sumbu diagonal dari grafik atau dengan melihat 
histogram dari residualnya, jika data menyebar disekitar garis diagonal 
dan mengikuti arah garis diagonal atau grafik histogramnya 
menunjukkan pola distribusi normal, maka model regresi memenuhi 
asumsi normalitas (Ghozali, 2018: 161). 
b. Uji Multikolonieritas 
Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model 
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel 





variabel-variabel ini tidak orthogonal. Variabel orthogonal adalah 
variabel independen yang nilai korelasi antar sesama variabel 
independen sama dengan nol. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya 
multikolonieritas di dalam model regresi yaitu dengan melihat nilai R
2
 
yang menunjukkan nilai yang tinggi, tetapi secara individual banyak 
variabel independen yang tidak signifikan mempengaruhi variabel 
dependen. Dapat juga dilihat dari matrik korelasi variabel-variabel 
independen dan juga dapat dilihat dari nilai tolerance dan variance 
inlation factor (VIF). Model regresi yang bebas multikolonieritas 
mempunyai nilai VIF < 10 dan mempunyai angka tolerance >0,1 
(Ghozali, 2018: 107). 
c. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linear 
ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t-1 
(sebelumnya). Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan 
sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya.  Model regresi yang baik 
adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Untuk mendeteksi ada 
tidaknya autokorelasi digunakan uji durbin Watson (DW Test) 
(Ghozali, 2018: 111). 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 





pengamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah yang 
homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Untuk 
mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dapat dilihat dari pola yang 
teratur pada grafik scatterplot serta titik-titik menyebar di atas dan di 
bawah angka 0 pada sumbu Y (Ghozali, 2018 : 137). 
3. Pengujian Hipotesis 
Data yang telah dikumpulkan akan dianalisis menggunakan alat bantu 
analisis statistic yaitu: 
a. Analisis regresi linier sederhana 
Regresi sederhana dapat untuk memprediksikan seberapa jauh 
perubahan nilai variabel independen. Analisis regresi, selain digunakan 
untuk mengukur hubungan antara dua variabel atau lebih, juga 
menunjukkan arah hubungan antara variabel dependen dengan variabel 
independen (Ghozali, 2018 : 96). 
Persamaan umum regresi linier sederhana adalah: 
?̂?  �  �  𝑋  
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?̂?  �  �  𝑋  
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?̂? = Financial Distress 
 = Konstanta 
1,2,3 = Koefisien regresi 
X1 = Working Capital to Total Asset (WCTA) 
X2 = Market Value of Equity to Book Value of Total Liability (MVETL) 
X3 = Retained Earning to Total Asset (RETA) 
X4 = Sales to Total Asset (SATA) 
X5 = Proporsi Dewan Komisaris Independen 
b. Uji signifikansi koefisien regresi sederhana (Uji t) 
Uji t menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel independen 
secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen 
(Ghozali, 2018 : 98).  
Langkah-langkah yang digunakan adalah: 
1. Formula hipotesis 
a. H0 : 1 = 0, Tidak ada pengaruh yang signifikan Working Capital to 
Total Asset (WCTA) terhadap Financial Distress. 
H1 : 1  0, Ada pengaruh yang signifikan Working Capital to Total 





b. H0 : 2 = 0, Tidak ada pengaruh yang signifikan Market Value of 
Equity to Book Value of Total Liability (MVETL) terhadap 
Financial Distress. 
H1 : 2  0, Ada pengaruh yang signifikan Market Value of Equity 
to Book Value of Total Liability (MVETL) terhadap Financial 
Distress. 
c. H0 : 3 = 0, Tidak ada pengaruh yang signifikan Retained Earning 
to Total Asset (RETA) terhadap Financial Distress. 
H1 : 3  0, Ada pengaruh yang signifikan Retained Earning to 
Total Asset (RETA) terhadap Financial Distress. 
d. H0 : 4 = 0, Tidak ada pengaruh yang signifikan Sales to Total 
Asset (SATA) terhadap Financial Distress. 
H1 : 4  0, Ada pengaruh yang signifikan Sales to Total Asset 
(SATA) terhadap Financial Distress. 
e. H0 : 5 = 0, Tidak ada pengaruh yang signifikan Proporsi Dewan 
Komisaris Independen terhadap Financial Distress. 
H1 : 5  0, Ada pengaruh yang signifikan Proporsi Dewan 
Komisaris Independen terhadap Financial Distress. 
2. Taraf signifikansi 






3. Kriteria pengujian 
H0 diterima apabila = -thitung  thitung  ttabel 
H0 ditolak apabila = thitung  -ttabel atau thitung  ttabel 
Daerah penerimaan dan daerah penolakan pada uji  
4. Menghitung nilai thitung  
Menentukan nilai thitung dengan formulasi sebagai berikut: 





b = nilai parameter 
Sb = standar eror dari b 
Sy.x = Standar eror estimasi 
Untuk menguji keberartian analisis regresi tersebut, maka dapat 
dihitung dengan rumus 
𝑆𝑏  
𝑆𝑦.  















Kesalahan standar estimasi (standard error of estimate) diberi 
symbol Sy.x yang dapat ditentukan dengan menggunakan formulasi 
sebagai berikut: 
𝑆𝑦.   











HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum 
1. Sejarah Bursa Efek Indonesia 
Pasar modal telah didirikan sebelum Indonesia merdeka. Pasar 
modal atau bursa efek telah didirikan sejak jaman kolonial Belanda dan 
tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal didirikan oleh 
pemerintah Hindia Belanda. 
Dengan melihat dampak positif pengoperasian bursa efek di 
Batavia, pemerintah colonial Belanda terdorong untuk membuka bursa 
efek di kota lainnya yaitu Surabaya tanggal 11 Januari 1925 dan 
Semarang tanggal 1 Agustus 1925. Permulaan tahun 1939 terjadi gejolak 
politik di Eropa yang mempengaruhi perdagangan efek di Indonesia. 
Melihat keadaan yang tidak menguntungkan ini pemerintah Hindia 
Belanda mengambil kebijaksanaan untuk memuaskan perdagangan efek 
di Batavia dengan menutup bursa efek di Surabaya dan Semarang. 
Tanggal 10 Mei 1940 ketiga bursa efek ditutup. 
Pemerintah Republik Indonesia berusaha untuk mengaktifkan 
kembali bursa efek Indonesia dengan mengeluarkan Undang-Undang 
Darurat Nomor 15 Tahun 1952 tentang Bursa.Pasar modal diaktifkan 
kembali tahun 1952, kegiatan pasar modal mengalami kevakuman 





kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada pemerintah Republik 
Indonesia dengan isi yang menyebabkan operasi bursa efek tidak dapat 
berjalan sebagaimana mestinya. 
Pasar modal aktif kembali tahun 1977, dan beberapa tahun 
kemudian pasar modal mengalami pertumbuhan dengan berbagai insentif 
dan regulasi yang dikeluarkan pemerintah. 
2. Visi dan Misis Bursa Efek Indonesia 
a. Visi 
Menjadi bursa kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia. 
b. Misi 
Menciptakan daya saing dengan pemberdayaan anggota bursa dan 
partisipan. Penciptaan nilai tambah, efisiensi biaya serta penerapan Good 
Governance. 
3. Struktur Organisasi 
Struktur organisasi Bursa Efek Indonesia dijelaskan sebagai berikut: 

























































1) Komisaris Utama: Robinson Simbolon 
2) Komisaris: Garibaldi Thohir 
3) Komisaris: Hari Purwantono 
4) Komisaris: Hendra H. Kustarjo 
5) Komisaris: Lydia Trivelly Azhar 
b. Dewan Direksi 
 
1) Direktur Utama: Tito Sulistio 
2) Direktur perdagangan dan pengaturan anggota bursa: Alpino 
Kianjaya 
3) Direktur teknologi informasi dan manajemen resiko: Sulistyo 
Budi 





5) Direktur penilaian perusahaan: Samsul Hidayat 
6) Direktur pengawasan transaksi dan kepatuhan: Hamdi 
Hassyarbaini 
7) Direktur keuangan dan SDM: Chaerudin Berlian 
B. Hasil Penelitian 
1. Hasil Uji Statistik Deskriptif 
Perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang memenuhi kriteria 
pengambilan sampel dengan metode purposive sampling sebanyak 12 
perusahaan. Data yang diperlukan dalam penelitian ini dikumpulkan dengan 
teknik dokumentasi. Sebelum dilakukan analisis untuk pengujian hipotesis, 
dijelaskan atau dideskripsikan data informasi mengenai Pengaruh Working 
Capital To Total Asset (WCTA), Market Value Of Equity To Book Value Of 
Total Liability (MVETL), Retained Earning To Total Asset (RETA), Sales To 
Total Asset (SATA), dan Proporsi Dewan Komisaris Independen Terhadap 
Financial Distress yang dilihat dari nilai minimum, nilai maksimum, nilai 













 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Financial Distress 60 ,125 10,021 2,05165 1,943406 
WCTA 60 -,601 ,402 ,02585 ,170699 
MVETL 60 ,023 9,309 1,03005 1,633971 
RETA 60 ,000 3,850 ,28929 ,742959 
SATA 60 ,003 2,025 ,70878 ,514914 
PDKI 60 ,000 ,667 ,37250 ,091966 
Valid N (listwise) 60     
Sumber : Output SPSS 25, data sekunder diolah 2019 
Dari hasil uji statistik deskriptif didapatkan informasi sebagai berikut: 
1. Data dari Financial Distress menunjukkan nilai maksimum (tertinggi) dari 
financial distress perusahaan manufaktur yang menjadi sampel dalam 
penelitian ini adalah sebesar 10,021. Nilai minimumnya sebesar 0,125, 
nilai mean (rata-rata) sebesar 2,05165. Sedangkan standar deviasinya 
sebesar 1,943406, maka nilai rata-rata lebih besar dari standar deviasinya, 
sehingga mengindikasi kualitas data dari variabel ini baik dan penyebaran 
data menunjukkan hasil yang normal. 
2. Data dari Working Capital To Total Asset (WCTA) menunjukkan nilai 
maksimum (tertinggi) dari Working Capital To Total Asset (WCTA) 
perusahaan manufaktur yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah 
sebesar 0,402. Nilai minimum dari Working Capital To Total Asset 
(WCTA) adalah sebesar -0,601. Nilai mean (rata-rata) sebesar 0,02585, 





3. Data dari Market Value Of Equity To Book Value Of Total Liability 
(MVETL) menunjukkan nilai maksimum (tertinggi) dari Market Value Of 
Equity To Book Value Of Total Liability (MVETL) perusahaan 
manufaktur yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah sebesar 
9,309. Nilai minimum dari Market Value Of Equity To Book Value Of 
Total Liability (MVETL) adalah sebesar 0,023. Nilai mean (rata-rata) 
sebesar 1,03005, sedangkan standar deviasinya sebesar 1,633971. 
4. Data dari Retained Earning To Total Asset (RETA) menunjukkan nilai 
maksimum (tertinggi) dari Retained Earning To Total Asset (RETA) 
perusahaan manufaktur yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah 
sebesar 3,850. Nilai minimum dari Retained Earning To Total Asset 
(RETA) adalah sebesar 0,000. Nilai mean (rata-rata) sebesar 0,28929, 
sedangkan standar deviasinya sebesar 0,742959. 
5. Data dari Sales To Total Asset (SATA) menunjukkan nilai maksimum 
(tertinggi) dari Sales To Total Asset (SATA) perusahaan manufaktur yang 
menjadi sampel dalam penelitian ini adalah sebesar 2,025. Nilai minimum 
dari Sales To Total Asset (SATA) adalah sebesar 0,003. Nilai mean (rata-
rata) sebesar 0,70878, sedangkan standar deviasinya sebesar 0,514914. 
6. Data dari Proporsi Dewan Komisaris Independen menunjukkan nilai 
maksimum (tertinggi) dari Proporsi Dewan Komisaris Independen 
perusahaan manufaktur yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah 





adalah sebesar 0,000. Nilai mean (rata-rata) sebesar 0,37250, sedangkan 
standar deviasinya sebesar 0,091966, maka nilai rata-rata lebih besar dari 
standar deviasinya, sehingga mengindikasi kualitas data dari variabel ini 
baik dan penyebaran data menunjukkan hasil yang normal. 
2. Hasil Uji Asumsi Klasik 
Model regresi yang baik harus memenuhi uji asumsi klasik yaitu, 
asumsi normalitas, multikolinearitas, autokorelasi dan heteroskedastisitas 
(Ghozali, 2015). 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas untuk menguji model regresi, adanya variabel 
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal atau tidak. Uji ini 
diperlukan karena nilai residual akan mengikuti distribusi normal. 
Normalitas dapat dideteksi dari penyebaran data pada sumbu diagonal 
atau dengan histogram dari residualnya, jika data menyebar disekitar 
garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal atau grafik 
histogramnya menunjukkan pola distribusi normal, maka model 





















One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 




 Mean ,0000000 






Test Statistic ,086 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200
c,d
 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
Sumber: Output SPSS 25, data sekunder diolah 2019 
Berdasarkan hasil Normal P-Plot of Regression Standardized 
Residual, menunjukkan data menyebar disekitar garis diagonal dan 





normal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. Selain itu 
berdasarkan hasil uji kolomogrov-smirnov dengan asymp sig. sebesar 
0,200 >0,05, maka data terdistribusi normal. 
b. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolonieritas untuk menguji korelasi antar variabel bebas 
(independen) pada model regresi. Model regresi harus tidak terjadi 
korelasi diantara variabel independen. Untuk mendeteksi ada atau 
tidaknya multikolonieritas di dalam model regresi yaitu dilihat dari 
nilai tolerance dan variance inlation factor (VIF). Model regresi yang 
bebas multikolonieritas mempunyai nilai VIF < 10 dan mempunyai 
angka tolerance>0,1 (Ghozali, 2018: 107). 
Tabel 4.3 








t Sig. Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) ,359 ,078  4,582 ,000   
WCTA ,691 ,121 ,194 5,704 ,000 ,690 1,449 
MVETL ,269 ,012 ,725 21,815 ,000 ,725 1,380 
RETA ,348 ,027 ,427 13,017 ,000 ,746 1,340 
SATA ,463 ,035 ,393 13,204 ,000 ,905 1,105 
PDKI ,581 ,199 ,088 2,928 ,005 ,885 1,130 
a. Dependent Variable: SQRTY 
Sumber: Output SPSS 25, data sekunder diolah 2019 
Dari hasil perhitungan uji asumsi klasik pada uji 





1,380; 1,340; 1,105 dan 1,130. Nilai VIF dari lima variabel bebas 
tersebut lebih kecil dari batas nilai VIF yang diperkenankan yaitu 
maksimal sebesar 10. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 
model regresi dalam penelitian ini tidak terdapat multikolinearitas. 
c. Uji autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t-1 
(sebelumnya). Model regresi harus bebas dari autokorelasi. Untuk 
mendeteksi ada tidaknya autokorelasi digunakan uji Durbin Watson 
(DW Test), dengan kriteria jika hasil Durbin Watson berada diantara 
DU dan 4-DU artinya tidak terdapat autokorelasi pada penelitian 
tersebut (Ghozali, 2018: 111). 
Tabel 4.4 






a. Predictors: (Constant), PDKI, SATA, MVETL, 
RETA, WCTA 
b. Dependent Variable: SQRTY 
Sumber: Output SPSS 25, data sekunder diolah 2019 
Berdasarkan hasil uji SPSS 25, menunjukkan hasil sebesar 2,058 
dengan jumlah variabel bebas sebanyak 5 variabel dan tingkat 





<Durbin Watson< DL, yaitu 1,8082<2,058<2,1918, artinya tidak 
terdapat autokorelasi dalam penelitian yang dilakukan. 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas menguji ketidaksamaan variance dari 
residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Model regresi 
harus homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Untuk 
mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dapat dilihat dari pola 
yang teratur pada grafik scatterplot serta titik-titik menyebar di atas 


















Berdasarkan grafik Scatterplot menunjukkan bahwa tidak ditemukan 
pola tertentu yang teratur, dan titik-titik menyebar diatas dan di bawah angka 
0 pada sumbu Y. Artinya tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi. 
3. Analisis Regresi Linear Berganda 
Berdasarkan hipotesis yang telah disusun, maka metode analisis data 
yang dapat diterapkan adalah analisis regresi linear berganda dan analisis 
regresi moderasi. Melalui analisis regresi linear berganda dapat 
menunjukkan pengaruh atau hubungan anatara variabel bebas (Independent 
Variable) dengan variabel terikat (Dependent Variable). 
Tabel 4.5 









B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,359 ,078  4,582 ,000 
WCTA ,691 ,121 ,194 5,704 ,000 
MVETL ,269 ,012 ,725 21,815 ,000 
RETA ,348 ,027 ,427 13,017 ,000 
SATA ,463 ,035 ,393 13,204 ,000 
PDKI ,581 ,199 ,088 2,928 ,005 
a. Dependent Variable: SQRTY 
Sumber:Output SPSS 25, data sekunder diolah 2019 
Berdasar persamaan regresi linier berganda didapat persamaan: 
Y =  +1X1+2X2+3X3+ e 





1) Dari hasil persamaan di atas diperoleh nilai konstanta () sebesar 
0,359 artinya jika Working Capital To Total Asset (WCTA), 
Market Value Of Equity To Book Value Of Total Liability 
(MVETL), Retained Earning To Total Asset (RETA), Sales To 
Total Asset (SATA), dan Proporsi Dewan Komisaris Independen 
dianggap tetap atau 0, maka financial distress sebesar 0,359. 
2) Variabel Working Capital To Total Asset (WCTA) diperoleh nilai 
 sebesar -0,691 berarti setiap kenaikan 1 dari rasio Working 
Capital To Total Asset (WCTA) maka tingkat financial distress 
juga akan naik 6,91%. 
3) Variabel Market Value Of Equity To Book Value Of Total Liability 
(MVETL) diperoleh nilai  sebesar 0,269 dengan tanda positif, 
berarti setiap kenaikan 1 dari Market Value Of Equity To Book 
Value Of Total Liability (MVETL), maka tingkat financial distress 
akan naik sebesar 2,69% dianggap tetap dan konstan. 
4) Variabel Retained Earning To Total Asset (RETA) diperoleh nilai 
 sebesar 0,348, dengan tanda positif yang berarti setiap kenaikan 
1 dari jumlah Retained Earning To Total Asset (RETA), maka 
tingkat financial distress akan naik sebesar 3,48%. 
5) Variabel Sales To Total Asset (SATA), diperoleh nilai  sebesar 





Total Asset (SATA), maka tingkat financial distress akan naik 
sebesar 4,63% dianggap tetap dan konstan. 
6) Variabel Proporsi Dewan Komisaris Independen diperoleh nilai  
sebesar 0,581, dengan tanda positif yang berarti setiap kenaikan 1 
dari jumlah Proporsi Dewan Komisaris Independen, maka tingkat 
financial distress akan naik sebesar 5,81%. 
a. Pengujian Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi (R
2
) merupakan suatu nilai (nilai proporsi) 
yang mengukur seberapa besar kemampuan variabel-variabel bebas 
yang digunakan dalam persamaan regresi, dalam menerangkan variasi 
variabel tak bebas. 
Tabel 4.6 














 ,957 ,953 ,13189 2,058 
a. Predictors: (Constant), PDKI, SATA, MVETL, RETA, WCTA 
b. Dependent Variable: SQRTY 
Sumber : Output SPSS 25, data sekunder diolah 2019 
Berdasarkan Tabel 4.6, nilai koefisien determinasi R2 terletak 
pada kolom Adjusted R-Square. Diketahui nilai koefisien determinasi 
sebesar R2=0,953. Nilai tersebut berarti seluruh variabel bebas, yaitu 





Book Value Of Total Liability (MVETL), Retained Earning To Total 
Asset (RETA), Sales To Total Asset (SATA), dan Proporsi Dewan 
Komisaris Independen, secara simultan mempengaruhi variabel 
financial distress sebesar 95,3%, sisanya sebesar 4,93% dipengaruhi 
oleh variabel-variabel lain seperti umur perusahaan, profitabilitas, 
kepemilikan institusional, likuiditas. (selain dg judul) 
b. Uji-t (Uji Signifikansi Parsial) 
Uji-t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel penjelas/independen secara individual dalam menerangkan 
variasi variabel dependen (Ghozali, 2018:98). Untuk menguji 
pengaruh parsial tersebut dapat dilakukan dengan cara berdasarkan 
nilai signifikansi. Jika nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 atau 5% 
maka hipotesis yang diajukan diterima atau dikatakan signifikan 
namun apabila nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 atau 5% maka 
hipotesis ditolak atau dikatakan tidak signifikan. Tabel 4.8 menyajikan 
























1 (Constant) ,359 ,078  4,582 ,000 
WCTA ,691 ,121 ,194 5,704 ,000 
MVETL ,269 ,012 ,725 21,815 ,000 
RETA ,348 ,027 ,427 13,017 ,000 
SATA ,463 ,035 ,393 13,204 ,000 
PDKI ,581 ,199 ,088 2,928 ,005 
a. Dependent Variable: SQRTY 
Sumber: Output SPSS 25, data sekunder diolah 2019 
Berdasarkan Tabel 4.8, diperoleh persamaan regresi linear berganda 
sebagai berikut: 
Y = 0,359 + 0,691X1 - 0,269X2 - 0,348X3 - 0,463X4 - 0,581X5 + e 
Berdasarkan persamaan regresi linear berganda di atas, diketahui: 
1. Nilai koefisien regresi Working Capital To Total Asset (WCTA)  
sebesar 0,691 dan menunjukkan angka positif dengan signifikansi 
0,000, ini menunjukkan bahwa Working Capital To Total Asset 
(WCTA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial 
distress. 
2. Nilai koefisien regresi Market Value Of Equity To Book Value Of 
Total Liability (MVETL) sebesar 0,269 dan menunjukkan angka 





Value Of Equity To Book Value Of Total Liability (MVETL) 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress.  
3. Nilai koefisien regresi Retained Earning To Total Asset (RETA) 
sebesar 0,348 dan menunjukkan angka positif dengan signifikansi 
0,000, ini menunjukkan Retained Earning To Total Asset (RETA) 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress. 
4. Nilai koefisien regresi Sales To Total Asset (SATA) sebesar 0,463 
dan menunjukkan angka positif dengan signifikansi 0,000, ini 
menunjukkan bahwa Sales To Total Asset (SATA) berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap financial distress.  
5. Nilai koefisien regresi Proporsi Dewan Komisaris Independen 
sebesar 0,581 dan menunjukkan angka positif dengan signifikansi 
0,005, ini menunjukkan Proporsi Dewan Komisaris Independen 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress. 
C. Pembahasan 
Berdasarkan hasil penelitian yang didapatkan lewat berbagai pengujian 
tersebut di atas, dapat diinterpretasikan bahwa pengaruh variabel independen 









1. Pengaruh Working Capital to Total Asset (WCTA) terhadap Financial 
Distress 
Working Capital to Total Asset (WCTA) mempunyai nilai  0,691 
dan nilai signifikansi (Sig.) = 0,000> α = 5%, sehingga disimpulkan 
Working Capital to Total Asset (WCTA) berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap Financial Distress perusahaan Manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018. Maka H1 diterima, 
hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Saifi 
(2018), Cinantya(2015) serta Widhiari (2015) yang menyatakan likuiditas 
berpengaruh signifikan terhadap financial distress. 
Likuiditas yang diukur dengan current rasio yaitu aset lancar dibagi 
hutang lancar yang digunakan perusahaan dalam mengukur kemampuan 
perusahaan memenuhi hutang jangka pendeknya dengan menggunkan 
aktiva lancar. Likuiditas mempengaruhi terjadinya financial ditress. Hal 
ini membuktikan bahwa rasio likuiditas yang tinggi artinya perusahaan 
tersebut dapat membayarkan hutang lancar dengan tepat waktu, akan 
membuat perusahaan semakin dalam keadaan sehat dan semakin baik 
dalam hal pengelolaannya. Sebaliknya jika rasio likuditasnya rendah 
perusahaan tidak dapat membayarkan hutang lancarnya dan perusahaan 





Penelitian Orini (2009) menyatakan semakin besar rasio likuiditas 
maka semakin kecil kemungkinan perusahaan mengalami financial 
distress. Likuiditas dengan mengukur Current ratio dalam penelitian ini 
diasumsikan mampu menjadi alat prediksi financial distress. Penelitian 
Nakhar (2017) dalam penelitiannya menghasilkan bahwa likuiditas 
mempengaruhi financial distress perusahaan. Semakin besar rasio 
likuiditas maka semakin kecil kemungkinan perusahaan mengalami 
financial distress. 
Hasil penelitian tersebut tidak konsisten dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Andre (2013) yang menyatakan bahwa rasio likuiditas 
tidak berpengaruh terhadap financial distress. Likuiditas tidak memiliki 
pengaruh signifikan dalam memprediksi financial distress dikarenakan 
tidak adanya perbedaan yang berarti antara likuiditas perusahaan yang 
mengalami financial distress dan perusahaan yang tidak mengalami 
financial distress. Bahwa perusahaan mampu melunasi kewajiban 
lancarnya yang jatuh tempo secara tepat waktu sehingga potensi akan 
terjadinya kondisi financial distress akan semakin kecil Pertiwi (2017). 
Likuiditas umumnya dinilai dari kemampuan perusahaan membayar 
hutang lancar dengan aktiva lancar yang dimiliki. Hasil penelitian yang 
menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap 
financial distress. Hal ini dikarenakan bahwa pada perusahaan sampel 





memenuhi kewajiban (utang) jangka pendek dengan hutang lancar yang 
dimilikinya. Oleh karena itu perusahaan mengelola hutang lancar dengan 
aktiva yang dimiliknya dengan baik sehingga tidak terjadi financial 
distress Mas’ud Imam (2017). Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan 
penelitian Luciana dan Kristijadi (2003) yang menemukan bahwa 
likuiditas tidak mampu memprediksi financial distress perusahaan. 
Menurut penelitian yang dilakukan oleh Almilia (2003) menunjukkan 
hasil bahwa current ratio memiliki pengaruh negatif dan signifikan untuk 
memprediksi financial distress pada perusahaan. Hal ini membuktikan 
bahwa semakin besar kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya maka semakin kecil kemungkinan terjadinya financial 
distress. Penelitian ini diperkuat pula oleh penelitian Jiming dan Wei Wei 
(2011) yang menunjukkan hasil yang sama. 
2. Pengaruh Market Value Of Equity To Book Value Of Total Liability 
(MVETL) terhadap Financial Distress. 
Market Value Of Equity To Book Value Of Total Liability (MVETL) 
mempunyai  0,269 dan nilai signifikansi (Sig.) =  0,000 < α = 5%, 
sehingga disimpulkan Market Value Of Equity To Book Value Of Total 
Liability (MVETL) berpengaruh positif signifikan terhadap Financial 
Distress perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 





oleh penelitian Yuanita (2010) yang menyatakan bahwa Rasio Leverage 
berpengaruh signifikan terhadap Financial Distress, namun bertentangan 
dengan penelitian Widarjo (2009), Pranowo et.al (2010) dan Mas’ud dan 
Srengga (2013) menyatakan bahwa Rasio Leverage tidak berpengaruh 
terhadap Financial Distress. 
Perusahaan dengan ukuran yang besar diharapkan lebih memiliki 
kemampuan memenuhi kewajibannya, sehingga relatif memiliki risiko 
financial distress yang rendah (Parulian, 2007). Analisis leverage 
diperlukan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar 
utang (jangka pendek dan jangka panjang). Apabila suatu perusahaan 
pembiayaannya lebih banyak menggunakan utang, hal ini beresiko akan 
terjadi kesulitan pembayaran di masa yang akan datang akibat utang lebih 
besar dari aset yang dimiliki. Jika keadaan ini tidak dapat diatasi dengan 
baik, potensi terjadinya financial distress pun semakin besar. Salah satu 
satu rasio yang dipakai dalam mengukur leverage adalah total liabilities to 
total asset (Almilia dan Kritijadi, 2003). 
Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Jiming dan Wei Wei 
(2012) yang memberikan hasil bahwa leverage berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap kondisi financial distress. Sehingga semakin besar 
kegiatan perusahaan yang dibiayai oleh hutang, semakin besar pula 
kemungkinan terjadinya kondisi financial distress, akibat semakin besar 





Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Fitdini (2009), Jiming 
& Du (2011), dan Hanifah & Agus (2013) yang menyatakan bahwa rasio 
leverage memiliki pengaruh pada kesulitan keuangan. Akan tetapi 
penelitian ini memperkuat penelitian yang dilakukan oleh Almilia & 
Kristijadi (2003), Widarjo & Doddy (2009), Krisnayanti & Lely (2014) 
yang mengatakan bahwa rasio leverage tidak memiliki pengaruh pada 
kesulitan keuangan. Hal ini disebabkan total liabilitas suatu perusahaan 
besar namun total aset yang dimiliki perusahaan juga besar, maka 
perusahaan mampu membayar liabilitas dengan aset yang dimiliki. 
Rasio leverage dapat digunakan dalam mengukur seberapa besar 
pembelanjaan atau pembiayaan suatu perusahaan berasal dari utang 
(Sudana, 2015). Perusahaan akan dikatakan cukup sehat apabila memiliki 
rasio leverage yang cenderung rendah. Rasio ini menunjukkan kondisi 
perusahaan apakah total utang yang ada lebih besar daripada total aset 
yang dimiliki atau sebaliknya. Hal tersebut menunjukkan jika perusahaan 
dengan persentase penggunaan utang dalam pembiayaannya terlalu tinggi, 
maka akan mengalami kesulitan dalam melakukan pembayaran. 
Kemudian, perusahaan yang memiliki leverage yang tinggi juga akan 
mengakibatkan perusahaan kesulitan memperoleh laba maksimal dan 
mempengaruhi keputusan kreditur untuk meminjamkan dananya 





Leverage menggambarkan kemampuan perusahaan melunasi 
kewajiban jangka panjang apabila perusahaan diliquidasi (Syahrial dan 
Purba, 2011;37). Semakin kecil rasio ini adalah semakin baik (kecuali 
rasio kelipatan bunga yang dihasilkan) karena kewajiban jangka panjang 
lebih sedikit dari modal dan atau aktiva.  
3. Pengaruh Retained Earning To Total Asset (RETA) terhadap Financial 
Distress. 
Retained Earning To Total Asset (RETA) mempunyai  0,348 dan 
nilai signifikansi (Sig.) =  0,000 < α = 5%, sehingga disimpulkan Retained 
Earning To Total Asset (RETA) berpengaruh positif signifikan terhadap 
Financial Distress perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2014-2018. 
Maka H3 diterima, hasil penelitian ini juga didukung oleh penelitian 
Asia Vira Eneng dan Irwan Ch (2015) yang menyatakan bahwa Retained 
Earning To Total Asset (RETA) berpengaruh positif signifikan terhadap 
Financial Distress.  
Rasio ini merupakan indikator yang menunjukkan efisiensi 
manajemen dalam mengelola produksi, penjualan, administrasi, dan 
aktivitas lainnya (Sarbapriya Ray, 2011). Rasio yang tinggi menunjukkan 
bahwa investasi sebagian besar dibiayai dari retained earnings daripada 





memiliki rasio yang tinggi juga menunjukkan bahwa perusahaan tersebut 
membiayai asetnya melalui labanya sehingga tidak menggunakan hutang 
yang besar (Altman, 2000). Semakin tinggi rasio yang dihasilkan berarti 
perusahaan memiliki laba yang tinggi untuk membiayai asetnya dan 
membayar deviden, sehingga akan menurunkan kemungkinan terjadinya 
financial distress. 
Bernard Baimwera dan Antony Murimi Muriuki pada tahun 2014 
meneliti faktor-faktor pembentuk financial distress perusahaan 
menggunakan rasio likuiditas, leverage, profitabilitas, dan pertumbuhan. 
Hasilnya adalah rasio pertumbuhan ini memiliki pengaruh signifikan 
dalam memprediksi kondisi financial distress. Penelitian yang dilakukan 
Altman pada tahun 1968 menyatakan bahwa rasio ini berpengaruh 
signifikan negatif yang berarti semakin tinggi rasio ini maka semakin 
rendah terjadinya kemungkinan financial distress perusahaan. 
Hasil penelitian ini tidak dapat mendukung Adi Suyatmin Waskito 
dan Rahmawati Aryani Intan Endah (2015) Penelitian ini menunjukkan 
bahwa tinggi rendahnya rasio Retained Earning To Total Asset (RETA) 
tidak mempengaruhi kemungkinan perusahaan mengalami financial 
distress. Retained Earnings atau laba ditahan bukan merupakan aset, 
tetapi merupakan unsur ekuitas pemegang saham. Jumlah pembagian laba 
ditahan salah satunya disebabkan karena adanya kebijakan pimpinan 





untuk ekspansi usaha perusahaan yang berarti aset ditanam dalam bentuk 
pabrik beserta peralatannya, bukan dalam rekening bank. Laba ditahan 
yang dilaporkan di neraca bukan merupakan aset tetapi merupakan unsur 
ekuitas pemegang saham (Horngren dan Harrison, 2007). 
4. Pengaruh Sales To Total Asset (SATA) terhadap Financial Distress 
Sales To Total Asset (SATA) mempunyai  0,463 dan nilai 
signifikansi (Sig.) =  0,000 < α = 5%, sehingga disimpulkan Sales To 
Total Asset (SATA) berpengaruh positif signifikan terhadap Financial 
Distress perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2014-2018, maka H4 diterima, hasil penelitian ini mendukung hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Asia Vira Eneng dan Irwan Ch (2015) 
yang menyatakan bahwa Sales To Total Asset (SATA) berpengaruh positif 
signifikan terhadap Financial Distress, dan penelitian yang dilakukan oleh 
Widhiari dan Merkusiwati (2015) yang menunjukkan bahwa sales growth 
berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress 
Pertumbuhan (sales growth) digunakan untuk mengukur 
pertumbuhan penjualan suatu perusahaan. Sales growth mencerminkan 
kemampuan perusahaan untuk meningkatkan penjualannya dari waktu ke 
waktu. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan penjualan suatu perusahaan 
maka perusahaan tersebut berhasil menjalankan strateginya dalam hal 





yang akan diperoleh perusahaan dari penjualan tersebut. Pertumbuhan 
menggunakan sales growth sebagai alat analisisnya, yaitu pengurangan 
penjualan tahun penelitian dan penjualan tahun sebelumnya dibagi 
penjualan sebelumnya. Hasil penelitian menunjukkan tingkat 
pertumbuhan (sales growth) memiliki pengaruh positif dan signifikan 
terhadap financial distress. Hal ini dikarenakan pertumbuhan (sales 
growth) yang tinggi belum tentu memilki beban yang sedikit, sehingga 
laba yang dihasilkan hanya sedikit dan kemungkinan financial distress 
akan semakin besar Widhiari dan Merkusiwati (2015). 
Rasio perputaran modal ini merupakan rasio keuangan standar yang 
menggambarkan kemampuan asset perusahaan dalam menghasilkan 
penjualan Altman, 2000). Rasio yang tinggi menunjukkan bahwa 
perusahaan menggunakan asetnya secara efisien untuk meningkatkan 
penjualan, dan sebaliknya. Kinerja keuangan dan profitabilitas berfokus 
pada pendapatan penjualan (Sarbapriya Ray, 2011). Rasio ini mengukur 
kemampuan manajemen untuk mengelola asetnya sehingga dapat 
meningkatkan penjualan.  
Penelitian yang dilakukan oleh Maulana pada tahun 2010 
menyatakan bahwa rasio ini berpengaruh signifikan negatif dalam 
memprediksi kondisi financial distress perusahaan. Hubungan negatif 





menggunakan asetnya untuk meningkatkan penjualan, maka semakin 
tinggi kemungkinan perusahaan untuk mengalami financial distress. 
6. Pengaruh Proporsi Dewan Komisaris Independen terhadap Financial 
Distress 
Proporsi Dewan Komisaris Independen mempunyai  0,581 dan nilai 
signifikansi (Sig.) =  0,000 < α = 5%, sehingga disimpulkan Proporsi 
Dewan Komisaris Independen berpengaruh positif signifikan terhadap 
Financial Distress perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2014-2018. 
Peran komisaris independen dalam corporate governance sangat 
penting karena dapat mengurangi agency problem antara kedua belah 
pihak yang dapat menimbulkan kemungkinan kondisi kesulitan keuangan. 
Efektivitas dewan komisaris dalam menyeimbangkan kekuatan CEO 
tersebut sangat dipengaruhi oleh tingkat indepedensi dari dewan komisaris 
tersebut (Lorsch, 1989; Mizruchi, 1983; Zahra & Pearce, 1989) dalam 
Wardhani, 2006. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian Emiraldi (2007), dan Ariesta 
& Anis (2013) yang menyatakan bahwa proporsi komisaris independen 
memiliki pengaruh pada kesulitan keuangan. Namun penelitian ini tidak 
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Widya & Tarmizi (2013), 





bahwa proporsi komisaris independen tidak memiliki pengaruh pada 
kesulitan keuangan. Hal ini disebabkan bahwa komisaris independen 
sangat dibutuhkan sikap indepedensinya dalam menjalankan tugasnya, 
namun terkadang seorang komisaris independen memiliki sikap 
independensi yang kurang, yang dapat mengakibatkan lemahnya 
pengawasan terhadap kinerja manajemen perusahaan, sehingga tidak akan 
memiliki pengaruh terhadap terjadinya financial distress. 
Komisaris independen (independent commissioner) berfungsi sebagai 
kekuatan penyeimbang (controveiling power), maksud pernyataan tersebut 
adalah dengan adanya komisaris independen, selain adanya pengawasan 
pengambilan keputusan manajemen oleh dewan komisaris, pengawasan 
juga dilakukan oleh pihak ekstrenal yang independen agar keputusan yang 
diambil tepat dan menjauhkan perusahaan dari kemungkinan mengalami 
kesulitan keuangan (Triwahyuningtias, 2012). Komisaris independen 
merupakan mekanisme corporate governance yang dapat mengurangi 
masalah dalam teori agency yang disebut agency problem. Karena dengan 
adanya komisaris independen ini, dapat menghindari Assymetric 
Information antara kedua belah pihak yang dapat menimbulkan 
kemungkinan kondisi kesulitan keuangan. 
Umumnya perusahaan dengan proporsi komisaris independen yang 
lebih besar akan memiliki tata kelola perusahaan yang lebih baik. 





banyak jumlah komisaris independen dalam suatu perusahaan akan 
semakin kecil potensi terjadinya kesulitan keuangan karena pengawasan 
atas pelaksanaan manajemen perusahaan lebih mendapat pengawasan dari 
pihak independen. Dewan Komisaris Independen merupakan salah satu 
mekanisme corporate governance yang diperlukan untuk mengurangi 
agency problem antara pemilik dan manajer sehingga timbul keselarasan 
kepentingan antara pemilik perusahaan dan manajer. Dengan adanya 
keselarasan kepentingan tersebut maka diharapkan tidak menimbulkan 
agency cost yang dapat menyebabkan kondisi kesulitan keuangan bagi 
perusahaan (Hanifah, 2013). 
Penelitian yang dilakukan oleh Krisnayanti (2014) dan Sastriana 
(2013) menunjukkan bahwa proporsi dewan komisaris independen tidak 
memiliki pengaruh untuk mencegah kemungkinan terjadinya financial 
distress. Komisaris independen diharapkan memiliki sikap independensi 
dalam menjalankan tugasnya, namun terkadang komisaris independen 
kurang memiliki sikap independensi yang dapat mengakibatkan lemahnya 










Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Emrinaldi (2007) dan 
Kristanti (2016) yang berhasil membuktikan bahwa proporsi dewan 
komisaris independen berpengaruh negatif signifikan terdapat 
kemungkinan terjadinya financial distress. Hal ini berarti bahwa semakin 
banyak jumlah komisaris independen dalam suatu perusahaan, maka akan 
semakin kecil potensi terjadinya kesulitan keuangan, di mana pelaksanaan 
manajemen perusahaan lebih mendapatkan pengawasan oleh pihak 
















KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan di bab-bab sebelumnya, 
maka diperoleh kesimpulan bahwa: 
1. Working Capital To Total Asset (WCTA) positif dan signifikan terhadap 
Financial Distress, H1 diterima. 
2. Market Value Of Equity To Book Value Of Total Liability (MVETL) positif 
dan signifikan terhadap Financial Distress, H2 diterima. 
3. Retained Earning To Total Asset (RETA) positif dan signifikan terhadap 
Financial Distress, H3 diterima. 
4. Sales To Total Asset (SATA) positif dan signifikan terhadap financial distress, 
H4 diterima. 
5. Proporsi Dewan Komisaris Independen positif dan signifikan terhadap 
financial distress, H5 diterima. 
 
B. Saran 
Berdasarkan hasil penelitian mengenai variabel-variabel yang telah 
diteliti oleh peneliti, maka peneliti mengemukakan saran dengan harapan dapat 





1. Bagi investor perlu memperhatikan bagaimana keadaan keuangan perusahaan 
yang bertujuan menjamin keberlanjutan kelangsungan usaha sebelum 
menginvestasikan dananya pada suatu sekuritas. 
2. Bagi peneliti selanjutnya dianjurkan untuk memperpanjang tahun pengamatan 
sehingga mampu meningkatkan distribusi dan akurasi data dengan lebih baik. 
Dianjurkan untuk menggunakan sampel tidak hanya terbatas pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI. Penambahan variabel lain yang lebih 
komplek sehingga diperoleh masukan yang lebih akurat mengenai financial 
distress. Masih terdapat variabel lain yang dapat mempengaruhi financial 
distress seperti Profitabilitas, Arus Kas, Ukuran Perusahaan, Kepemilikan 
Institusional, Kepemilikan Manajerial dan lain sebagainya. 
3. Bagi peneliti selanjutnya dianjurkan tidak hanya menggunakan satu proksi 
dalam pengukuran variabel agar hasil yang diperoleh lebih baik dan lebih luas 
lagi dari penelitian ini, dapat juga dengan mengganti proksi dari Leverage 
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Data Working Capital To Total Asset (WCTA) pada Perusahaan Manufaktur yang 












1 ALMI 2.428.476.989.941 2.370.051.137.523 58.425.852.418 3.212.438.981.224 0,018187381 
2 BTEK 43.802.850.153 127.871.928.142 -84.069.077.989 442.407.417.148 -0,190026376 
3 GDST 650.517.689.794 462.845.556.161 187.672.133.633 1.354.622.569.945 0,13854201 
4 IMAS 11.845.370.194.860 11.473.255.532.702 372.114.662.158 23.471.397.834.920 0,015853963 
5 INAF 782.887.635.406 600.565.585.352 182.322.050.054 1.248.343.275.406 0,146051213 
6 KBRI 127.838.420.935 71.285.195.690 56.553.225.245 1.299.315.036.743 0,043525414 
7 KIAS 793.534.537.174 141.424.993.965 652.109.543.209 2.352.542.603.065 0,277193511 
8 LPIN 84.882.248.726 39.239.103.933 45.643.144.793 185.595.748.325 0,24592775 
9 PRAS 566.779.211.419 564.899.086.298 1.880.125.121 1.286.827.899.805 0,001461054 
10 PSDN 289.764.924.676 197.877.917.620 91.887.007.056 620.928.440.332 0,147983247 
11 SSTM 398.785.346.285 332.510.082.788 66.275.263.497 773.663.346.934 0,085664215 
12 YPAS 130.490.593.485 94.377.062.611 36.113.530.874 320.494.592.961 0,112680624 
2015 
1 ALMI 1.370.783.812.492 2.370.051.137.523 -999.267.325.031 2.189.037.586.057  -0,456487057 
2 BTEK 479.455.516.070 1.035.121.620.000 -555.666.103.930 3.198.250.747.295  -0,173740631 
3 GDST 414.761.913.939 341.082.784.842 73.679.129.097 1.183.934.183.257  0,062232454 
4 IMAS 12.192.274.613.320 13.041.401.405.220 -849.126.791.900 24.860.957.839.497  -0,034155031 
5 INAF 1.068.157.388.878 846.731.128.253 221.426.260.625 1.533.708.564.241  0,1443731 
6 KBRI 315.600.768.901 392.667.295.535 -77.066.526.634 1.455.931.208.462  -0,052932808 
7 KIAS 673.269.000.000 207.677.000.000 465.592.000.000 2.083.770.000.000  0,223437328 
8 LPIN 144.869.426.373  180.556.111.049 -35.686.684.676 324.054.785.283  -0,110125467 
9 PRAS 658.889.212.539  655.589.698.468  3.299.514.071 1.535.656.724.413  0,002148601 
10 PSDN 286.838.275.165  261.444.524.919  25.393.750.246 620.398.854.182  0,04093133 
11 SSTM 377.298.634.946  298.508.103.736  78.790.531.210 721.863.265.285  0,109148831 
12 YPAS 104.222.023.392  85.097.667.841  19.124.355.551 279.189.768.587  0,068499486 
2016 
1 ALMI 1.424.711.407.181  1.667.249.369.925  -242.537.962.744 2.153.030.503.531  -0,112649571 
2 BTEK 660.182.030.386  1.101.430.689.948  -441.248.659.562 4.879.715.095.300  -0,090425086 
3 GDST 467.637.658.247  377.013.051.111  90.624.607.136 1.257.609.869.910  0,072060986 
4 IMAS 11.639.697.824.750  12.594.693.691.894  -954.995.867.144 25.633.342.258.679  -0,037256003 





6 KBRI 160.272.232.793  444.595.675.025  -284.323.442.232 1.263.726.833.318  -0,224988055 
7 KIAS 519.661.000.000  165.848.000.000  353.813.000.000 1.859.670.000.000  0,190255798 
8 LPIN 187.053.339.566  262.162.231.019  -75.108.891.453 477.838.306.256  -0,157184743 
9 PRAS 687.016.688.458  682.161.682.936  4.855.005.522 1.596.466.547.662  0,003041094 
10 PSDN 349.455.819.960  329.735.955.102  19.719.864.858 653.796.725.408  0,030162073 
11 SSTM 351.706.167.938  277.524.504.441  74.181.663.497 670.963.993.715  0,110559828 
12 YPAS 118.108.607.817  121.306.029.590  -3.197.421.773 280.257.664.992  -0,011408865 
2017 
1 ALMI 1.701.281.476.100 1.747.767.173.359 -46.485.697.259 2.376.281.796.928 -0,019562367 
2 BTEK 1.105.184.126.789 1.096.688.884.572 8.495.242.217 5.305.055.112.389 0,001601349 
3 GDST 452.019.244.440 392.632.933.617 59.386.310.823 1.286.954.720.465 0,046144833 
4 IMAS 13.207.228.569.571 15.765.338.395.006 -2.558.109.825.435 31.375.311.299.854 -0,081532572 
5 INAF 930.982.222.120 893.289.027.427 37.693.194.693 1.529.874.782.290 0,024638091 
6 KBRI 107.266.392.534 318.104.922.819 -210.838.530.285 1.171.234.610.856 -0,180013917 
7 KIAS 527.456.425.373 169.750.005.433 357.706.419.940 1.767.603.505.697 0,202368019 
8 LPIN 133.470.797.422 25.635.299.203 107.835.498.219 268.116.498.330 0,402196429 
9 PRAS 622.230.971.388 650.095.154.148  -27.864.182.760 1.542.243.721.302  -0,018067302 
10 PSDN 387.076.417.966 333.943.794.874 53.132.623.092 691.014.455.523 0,076890755 
11 SSTM 311.547.858.348 182.421.582.456 129.126.275.892 605.643.301.307 0,213205158 
12 YPAS 148.857.935.337 166.371.675.360 -17.513.740.023 303.542.864.533 -0,057697749 
2018 
1 ALMI 2.115.994.105.157 2.144.650.311.300 -28.656.206.143 2.781.666.374.017 -0,010301813 
2 BTEK 1.042.216.941.453 483.324.264.339 558.892.677.114 5.165.236.468.705 0,108202728 
3 GDST 297.658.998.332 382.679.320.708 -85.020.322.376 1.351.861.756.994 -0,062891285 
4 IMAS 16.377.048.870.513 21.333.832.691.448 -4.956.783.820.935 40.955.996.273.862 -0,12102706 
5 INAF 867.493.107.334 827.237.832.766 40.255.274.568 1.442.350.608.575 0,027909493 
6 KBRI 35.350.526.457 672.263.564.452 -636.913.037.995 1.058.927.511.760 -0,601469913 
7 KIAS 560.456.340.708 192.300.522.743 368.155.817.965 1.704.424.579.208 0,216000064 
8 LPIN 137.578.748.642 17.360.517.147 120.218.231.495 301.596.448.818 0,398606257 
9 PRAS 639.455.076.770 776.997.095.215 -137.542.018.445 1.635.543.021.515 -0,084095629 
10 PSDN 369.067.844.907 361.013.085.421 8.054.759.486 697.657.400.651 0,011545437 
11 SSTM 294.172.560.216 131.917.686.499 162.254.873.717 562.174.180.897 0,288620288 












Data Market Value Of Equity To Book Value Of Total Liability (MVETL) pada 

















1 ALMI 250 616.000.000  154000000000 2.571.403.202.989  0,05988948 
2 BTEK 100 1.102.977.500 110297750000 363.873.533.610  0,303121112 
3 GDST 100 8.200.000.000 820000000000 484.174.854.654  1,693603028 
4 IMAS 250 2.765.278.412  691319603000 16.744.375.200.010  0,041286677 
5 INAF 100 3.099.267.500  309926750000 656.380.082.912  0,472175738 
6 KBRI 50 8.687.995.734  434399786700 622.269.749.157  0,698089192 
7 KIAS 147 14.929.100.000  2194577700000 235.745.579.997  9,309093727 
8 LPIN 500 21.250.000  10625000000 46.315.786.933  0,229403422 
9 PRAS 100 701.043.478 70104347800 601.006.310.349  0,116644945 
10 PSDN 175 1.440.000.000  252000000000 242.353.749.501  1,039802357 
11 SSTM 250 1.170.909.181  292727295250 514.793.507.583  0,568630511 
12 YPAS 100 668.000.089  66800008900 158.615.180.283  0,421145119 
2015 
1 ALMI 250  616.000.000  154000000000 1.623.926.585.475  0,094831873 
2 BTEK 100  1.102.977.500 110297750000 2.760.410.152.490  0,039957015 
3 GDST 100  8.200.000.000 820000000000 379.524.183.280  2,160600131 
4 IMAS 250  2.765.278.412  691319603000 18.163.865.982.392  0,038060158 
5 INAF 100  3.099.267.500  309926750000 940.999.674.778  0,329359041 
6 KBRI 147  8.687.995.734  1277135372898 934.677.601.389  1,366391332 
7 KIAS 100  16.121.810.000  1612181000000 317.492.000.000  5,077863379 
8 LPIN 500  21.250.000  10625000000 207.564.071.081 0,051189013 
9 PRAS 100  701.043.478 70104347800 811.996.927.211  0,08633573 
10 PSDN 175  1.440.000.000  252000000000 296.079.753.266  0,851122028 
11 SSTM 250  1.170.909.181  292727295250 444.640.955.651  0,658345327 
12 YPAS 100  668.000.089  66800008900 128.790.247.858  0,518672881 
2016 
1 ALMI 250  616.000.000  154000000000 1.749.336.161.470  0,088033394 
2 BTEK 100  5.784.687.047 578468704700 3.368.860.413.064  0,1717105 
3 GDST 100  8.200.000.000 820000000000 425.486.909.790  1,927203825 





5 INAF 100  3.099.267.500  309926750000 805.876.240.489  0,384583556 
6 KBRI 147  8.687.995.734  1277135372898 844.568.778.363  1,512174503 
7 KIAS 100  16.121.810.000  1612181000000 339.640.000.000  4,746734778 
8 LPIN 500  21.250.000  10625000000 426.243.285.867  0,024927079 
9 PRAS 100  701.043.478 70104347800 903.464.665.102  0,077595008 
10 PSDN 175  1.440.000.000  252000000000 373.511.385.025  0,67467823 
11 SSTM 250  1.170.909.181  292727295250 407.944.491.993  0,717566485 
12 YPAS 100  668.000.089  66800008900 138.256.225.581  0,483160947 
2017 
1 ALMI 250  616.000.000  154000000000 1.997.411.244.539  0,077099796 
2 BTEK 100  5.784.687.047 578468704700 3.318.435.703.361  0,174319697 
3 GDST 100  8.200.000.000 820000000000 357.929.359.856  2,290954842 
4 IMAS 250  2.765.278.412  691319603000 22.094.058.955.142  0,031289842 
5 INAF 100  3.099.267.500  309926750000 1.003.464.884.586  0,308856598 
6 KBRI 147  8.687.995.734  1277135372898 878.173.162.999  1,454309271 
7 KIAS 100  16.121.810.000  1612181000000 340.873.208.857  4,729562072 
8 LPIN 500  106.250.000  53125000000 36.654.665.747  1,449338002 
9 PRAS 100  701.043.478 70104347800 865.838.417.894  0,08096701 
10 PSDN 175  1.440.000.000  252000000000 391.494.545.680  0,643687129 
11 SSTM 250  1.170.909.181  292727295250 393.177.629.585  0,744516659 
12 YPAS 100  668.000.089  66800008900 176.449.823.868  0,378577929 
2018 
1 ALMI 250  616.000.000  154000000000 2.454.465.678.087  0,06274278 
2 BTEK 100  5.784.687.047 578468704700 2.904.707.799.327  0,199148673 
3 GDST 100  9.242.500.000 924250000000 455.885.354.596  2,027373748 
4 IMAS 250  2.765.278.412  691319603000 30.632.253.308.636  0,022568356 
5 INAF 100  3.099.267.500  309926750000 945.703.748.717  0,327720759 
6 KBRI 147  8.687.995.734  1277135372898 889.238.993.546  1,436211617 
7 KIAS 100  16.121.810.000  1612181000000 349.587.345.823  4,611668641 
8 LPIN 500  106.250.000  53125000000 28.026.041.147  1,895558482 
9 PRAS 100  701.043.478 70104347800 947.413.833.530  0,073995487 
10 PSDN 175  1.440.000.000  252000000000 454.760.270.998  0,554138116 
11 SSTM 250  1.170.909.181  292727295250 346.923.856.267  0,843779665 











Data Retained Earning To Total Asset (RETA) pada Perusahaan Manufaktur yang 









TOTAL ASET RETA 
2014 
1 ALMI 1.948.963.064 3.212.438.981.224 0,000606693 
2 BTEK -4.611.155.905 442.407.417.148 -0,010422872 
3 GDST -13.964.803.727 1.354.622.569.945 -0,010309 
4 IMAS -67.093.347.900 23.471.397.834.920 -0,002858515 
5 INAF 1.164.824.606 1.248.343.275.406 0,000933096 
6 KBRI -17.526.287.252 1.299.315.036.743 -0,013488867 
7 KIAS 92.239.903.158 2.352.542.603.065 0,039208601 
8 LPIN -4.130.648.465 185.595.748.325 -0,022256159 
9 PRAS 11.340.527.608 1.286.827.899.805 0,008812777 
10 PSDN -28.175.252.332 620.928.440.332 -0,045376006 
11 SSTM -12.840.297.828 773.663.346.934 -0,016596751 
12 YPAS -8.931.976.717 320.494.592.961 -0,027869352 
2015 
1 ALMI -53.613.905.767 2.189.037.586.057  -0,024491999 
2 BTEK 2.830.064.400 3.198.250.747.295  0,000884879 
3 GDST -55.212.703.852 1.183.934.183.257  -0,046634944 
4 IMAS (22.489.430.531) 24.860.957.839.497  -0,000904608 
5 INAF 8.296.425.426 1.533.708.564.241  0,005409388 
6 KBRI -155.746.630.931 1.455.931.208.462  -0,106973894 
7 KIAS -144.635 2.083.770.000.000  -6,94103E-08 
8 LPIN -18.173.655.308 324.054.785.283  -0,056082046 
9 PRAS 6.437.333.237  1.535.656.724.413  0,004191909 
10 PSDN (42.619.829.577) 620.398.854.182  -0,068697467 
11 SSTM (10.460.601.344) 721.863.265.285  -0,014491112 
12 YPAS (9.880.781.293) 279.189.768.587  -0,035390915 
2016 
1 ALMI -99.931.854.409 2.153.030.503.531  -0,046414509 
2 BTEK 2.246.189.813  4.879.715.095.300  0,000460312 
3 GDST 31.704.557.018  1.257.609.869.910  0,025210169 
4 IMAS (312.881.005.784) 25.633.342.258.679  -0,012206017 
5 INAF 8.157.014.418  1.381.633.321.120  0,005903892 





7 KIAS (252.499) 1.859.670.000.000  -1,35776E-07 
8 LPIN (64.037.459.813) 477.838.306.256  -0,134014915 
9 PRAS (2.690.964.318) 1.596.466.547.662  -0,001685575 
10 PSDN (36.662.178.272) 653.796.725.408  -0,056075806 
11 SSTM (14.582.624.323) 670.963.993.715  -0,02173384 
12 YPAS (10.932.426.503) 280.257.664.992  -0,039008484 
2017 
1 ALMI 8.446.455.684 2.376.281.796.928 0,003554484 
2 BTEK -42.843.793.031 5.305.055.112.389 -0,008076032 
3 GDST -5.462.096.177 1.286.954.720.465 -0,004244202 
4 IMAS (59.777.940.857) 31.375.311.299.854 -0,001905254 
5 INAF -46.284.759.301 1.529.874.782.290 -0,030253953 
6 KBRI -125.704.262.231 1.171.234.610.856 -0,107326287 
7 KIAS -85.300.976.555 1.767.603.505.697 -0,048257981 
8 LPIN 191.977.703.453 268.116.498.330 0,716023462 
9 PRAS 4.006.380.783 1.542.243.721.302  0,002597761 
10 PSDN 32.172.307.135 691.014.455.523 0,046558081 
11 SSTM -23.709.833.744 605.643.301.307 -0,039148181 
12 YPAS -14.500.026.420 303.542.864.533 -0,047769288 
2018 
1 ALMI 6.544.635.062 2.781.666.374.017 0,002352775 
2 BTEK 76.001.730.866 5.165.236.468.705 0,014714085 
3 GDST -87.798.857.709 1.351.861.756.994 -0,064946624 
4 IMAS 98.774.620.340  40.955.996.273.862 0,002411725 
5 INAF -32.736.482.313 1.442.350.608.575 -0,022696619 
6 KBRI -124.767.897.543 1.058.927.511.760 -0,117824777 
7 KIAS -79.206.468.705 1.704.424.579.208 -0,04647109 
8 LPIN 32.755.830.588 301.596.448.818 0,108608144 
9 PRAS 8.159.520.050 1.635.543.021.515 0,004988875 
10 PSDN -46.599.426.588 697.657.400.651 -0,066794141 
11 SSTM 1.112.037.917 562.174.180.897 0,001978102 


















SALES TOTAL ASET SATA 
2014 
1 ALMI 3.336.087.554.837 3.212.438.981.224 1,038490559 
2 BTEK 43.386.541.235 442.407.417.148 0,098069199 
3 GDST 1.215.611.781.842 1.354.622.569.945 0,897380428 
4 IMAS 19.458.165.173.088 23.471.397.834.920 0,829016035 
5 INAF 1.381.436.578.115 1.248.343.275.406 1,106615949 
6 KBRI 34.719.548.322 1.299.315.036.743 0,026721424 
7 KIAS 898.976.979.994 2.352.542.603.065 0,382129947 
8 LPIN 70.155.464.867 185.595.748.325 0,378001466 
9 PRAS 445.664.542.004 1.286.827.899.805 0,346328007 
10 PSDN 975.081.057.089 620.928.440.332 1,570359793 
11 SSTM 519.854.661.831 773.663.346.934 0,671939111 
12 YPAS 421.516.175.465 320.494.592.961 1,315205263 
2015 
1 ALMI 3.333.329.653.540 2.189.037.586.057  1,522737515 
2 BTEK 1.092.691.701.648 3.198.250.747.295  0,341652918 
3 GDST 913.792.626.540 1.183.934.183.257  0,771827218 
4 IMAS 18.099.979.783.215  24.860.957.839.497  0,728048368 
5 INAF 417.908.533.886 1.533.708.564.241  0,272482363 
6 KBRI 241.207.422.568 1.455.931.208.462  0,165672266 
7 KIAS 800.392.000.000 2.083.770.000.000  0,384107651 
8 LPIN 77.790.171.689 324.054.785.283  0,240052532 
9 PRAS 469.645.085.526  1.535.656.724.413  0,305826867 
10 PSDN 884.906.826.184  620.398.854.182  1,426351484 
11 SSTM 506.180.498.366  721.863.265.285  0,701213821 
12 YPAS 277.402.566.627  279.189.768.587  0,993598612 
2016 
1 ALMI 2.461.800.368.336  2.153.030.503.531  1,143411747 
2 BTEK 748.088.902.523  4.879.715.095.300  0,153305857 
3 GDST 757.282.528.180  1.257.609.869.910  0,602160134 
4 IMAS 15.049.532.331.662  25.633.342.258.679  0,587107689 
5 INAF 486.769.208.671  1.381.633.321.120  0,352314323 
6 KBRI 161.367.353.686  1.263.726.833.318  0,127691641 





8 LPIN 141.746.864.032  477.838.306.256  0,296641902 
9 PRAS 366.709.612.329  1.596.466.547.662  0,229700781 
10 PSDN 932.905.806.441  653.796.725.408  1,426904985 
11 SSTM 436.691.203.876  670.963.993.715  0,650841488 
12 YPAS 278.331.887.681  280.257.664.992  0,993128547 
2017 
1 ALMI 3.484.905.171.484 2.376.281.796.928 1,466536997 
2 BTEK 887.141.290.201 5.305.055.112.389 0,16722565 
3 GDST 1.228.528.694.746 1.286.954.720.465 0,954601335 
4 IMAS 15.359.437.288.255  31.375.311.299.854 0,489538961 
5 INAF 1.631.317.499.096 1.529.874.782.290 1,066307856 
6 KBRI 144.027.720.203 1.171.234.610.856 0,122970854 
7 KIAS 810.064.124.425 1.767.603.505.697 0,458283841 
8 LPIN 102.949.173.758 268.116.498.330 0,383971797 
9 PRAS 348.471.154.143 1.542.243.721.302  0,225950769 
10 PSDN 1.399.580.416.996 691.014.455.523 2,025399622 
11 SSTM 343.842.837.211 605.643.301.307 0,567731595 
12 YPAS 302.591.131.450 303.542.864.533 0,996864584 
2018 
1 ALMI 4.422.880.456.073 2.781.666.374.017 1,590011116 
2 BTEK 890.045.953.988 5.165.236.468.705 0,172314658 
3 GDST 1.556.287.984.166 1.351.861.756.994 1,151218293 
4 IMAS 17.544.709.521.983 40.955.996.273.862 0,428379508 
5 INAF 1.592.979.941.258 1.442.350.608.575 1,10443323 
6 KBRI 2.871.460.630 1.058.927.511.760 0,002711669 
7 KIAS 875.963.168.811 1.704.424.579.208 0,513934837 
8 LPIN 95.212.682.098 301.596.448.818 0,315695634 
9 PRAS 574.869.742.811 1.635.543.021.515 0,351485553 
10 PSDN 1.334.070.483.011 697.657.400.651 1,912214336 
11 SSTM 410.244.604.874 562.174.180.897 0,729746436 














Data Earning Before Interest and Tax to Total Asset (EBITA) pada Perusahaan 






TOTAL ASET EBITTA 
2014 
1 ALMI 73980234550 3.212.438.981.224 0,023029304 
2 BTEK -1.553.654.662 442.407.417.148 -0,003511819 
3 GDST -18.918.134.245 1.354.622.569.945 -0,013965613 
4 IMAS 18.888.760.812 23.471.397.834.920 0,000804757 
5 INAF 7.401.635.942 1.248.343.275.406 0,005929167 
6 KBRI -17.846.695.005 1.299.315.036.743 -0,013735464 
7 KIAS 118.732.268.918 2.352.542.603.065 0,050469764 
8 LPIN -2.538.617.709 185.595.748.325 -0,01367821 
9 PRAS 15.014.756.768 1.286.827.899.805 0,011668038 
10 PSDN -8.043.164.128 620.928.440.332 -0,012953448 
11 SSTM -16.687.011.684 773.663.346.934 -0,021568828 
12 YPAS -9.447.119.285 320.494.592.961 -0,029476689 
2015 
1 ALMI 55099672000 2.189.037.586.057  0,025170729 
2 BTEK 105.638.118.192 3.198.250.747.295  0,033029967 
3 GDST -73.346.098.878 1.183.934.183.257  -0,061951162 
4 IMAS 1.037.261.745.608 24.860.957.839.497  0,041722517 
5 INAF 54.928.873.266 1.533.708.564.241  0,035814414 
6 KBRI -132.325.515.707 1.455.931.208.462  -0,090887203 
7 KIAS -194.253.000.000 2.083.770.000.000  -0,093221901 
8 LPIN 5.091.047.279 324.054.785.283  0,015710452 
9 PRAS 8.469.139.366 1.535.656.724.413  0,005514995 
10 PSDN -20.036.936.331 620.398.854.182  -0,032296862 
11 SSTM -22.351.929.554 721.863.265.285  -0,030964215 
12 YPAS -10.055.066.010 279.189.768.587  -0,036015167 
2016 
1 ALMI -25472163544 2.153.030.503.531  -0,011830842 
2 BTEK 73.079.549.875 4.879.715.095.300  0,014976192 
3 GDST 45.514.137.913 1.257.609.869.910  0,036190983 
4 IMAS 572.886.939.173 25.633.342.258.679  0,022349288 
5 INAF 33.436.121.196 1.381.633.321.120  0,024200431 
6 KBRI -83.466.205.183 1.263.726.833.318  -0,066047664 





8 LPIN -66.426.563.645 477.838.306.256  -0,139014731 
9 PRAS 3.969.936.660 1.596.466.547.662  0,002486702 
10 PSDN 4.005.949.924 653.796.725.408  0,00612721 
11 SSTM -21.393.443.783 670.963.993.715  -0,031884638 
12 YPAS -11.208.138.846 280.257.664.992  -0,039992265 
2017 
1 ALMI 48547464403 2.376.281.796.928 0,020430011 
2 BTEK 65.636.806.617 5.305.055.112.389 0,012372502 
3 GDST 7.731.874.610 1.286.954.720.465 0,006007884 
4 IMAS 1,54166E+11 31.375.311.299.854 0,004913604 
5 INAF -56816969124 1.529.874.782.290 -0,037138313 
6 KBRI -105.059.092.030 1.171.234.610.856 -0,089699443 
7 KIAS -98.212.952.187 1.767.603.505.697 -0,055562773 
8 LPIN 188.075.331.555 268.116.498.330 0,7014687 
9 PRAS 4.006.380.783 1.542.243.721.302  0,002597761 
10 PSDN 70.329.006.394 691.014.455.523 0,101776462 
11 SSTM -21.551.113.157 605.643.301.307 -0,035583838 
12 YPAS -14.897.231.307 303.542.864.533 -0,04907785 
2018 
1 ALMI 112487563183 2.781.666.374.017 0,040438913 
2 BTEK 39.223.748.003 5.165.236.468.705 0,007593795 
3 GDST -126.466.776.202 1.351.861.756.994 -0,093550081 
4 IMAS 2,81367E+11 40.955.996.273.862 0,006869981 
5 INAF -25298215466 1.442.350.608.575 -0,017539574 
6 KBRI -116.395.838.022 1.058.927.511.760 -0,109918608 
7 KIAS -92.205.390.034 1.704.424.579.208 -0,054097665 
8 LPIN 11.085.554.696 301.596.448.818 0,036756251 
9 PRAS 8.159.520.050 1.635.543.021.515 0,004988875 
10 PSDN -2.509.541.370 697.657.400.651 -0,003597097 
11 SSTM -12.198.354.651 562.174.180.897 -0,021698532 














Data Proporsi Dewan Komisaris Independen pada Perusahaan Manufaktur yang 













1 ALMI 2 4 0,5 
2 BTEK 1 3 0,333333 
3 GDST 1 3 0,333333 
4 IMAS 2 6 0,333333 
5 INAF 1 3 0,333333 
6 KBRI 1 3 0,333333 
7 KIAS 2 6 0,333333 
8 LPIN 0 4 0 
9 PRAS 1 3 0,333333 
10 PSDN 2 6 0,333333 
11 SSTM 2 6 0,333333 
12 YPAS 1 3 0,333333 
2015 
1 ALMI 2 4 0,5 
2 BTEK 1 3 0,333333 
3 GDST 1 2 0,5 
4 IMAS 3 7 0,428571 
5 INAF 1 3 0,333333 
6 KBRI 1 2 0,5 
7 KIAS 2 6 0,333333 
8 LPIN 1 3 0,333333 
9 PRAS 1 3 0,333333 
10 PSDN 2 6 0,333333 
11 SSTM 2 5 0,4 
12 YPAS 1 3 0,333333 
2016 
1 ALMI 2 4 0,5 
2 BTEK 1 3 0,333333 
3 GDST 1 3 0,333333 
4 IMAS 3 7 0,428571 





6 KBRI 1 2 0,5 
7 KIAS 2 8 0,25 
8 LPIN 1 3 0,333333 
9 PRAS 1 3 0,333333 
10 PSDN 2 6 0,333333 
11 SSTM 2 5 0,4 
12 YPAS 1 3 0,333333 
2017 
1 ALMI 2 4 0,5 
2 BTEK 1 3 0,333333 
3 GDST 1 2 0,5 
4 IMAS 3 7 0,428571 
5 INAF 1 3 0,333333 
6 KBRI 1 2 0,5 
7 KIAS 2 6 0,333333 
8 LPIN 1 3 0,333333 
9 PRAS 1 3 0,333333 
10 PSDN 2 6 0,333333 
11 SSTM 2 5 0,4 
12 YPAS 1 3 0,333333 
2018 
1 ALMI 2 4 0,5 
2 BTEK 1 3 0,333333 
3 GDST 1 3 0,333333 
4 IMAS 3 7 0,428571 
5 INAF 1 3 0,333333 
6 KBRI 1 2 0,5 
7 KIAS 2 7 0,285714 
8 LPIN 2 3 0,666667 
9 PRAS 1 3 0,333333 
10 PSDN 2 6 0,333333 
11 SSTM 2 5 0,4 












Data Penelitian Financial Diatress, Working Capital To Total Asset (WCTA), Market 
Value Of Equity To Book Value Of Total Liability (MVETL), Retained Earning To 
Total Asset (RETA), Sales To Total Asset (SATA), Dan Earning Before Interest and 





WCTA MVETL RETA SATA EBITA FD 
2014 
1 ALMI 0,018187381 0,05988948 0,000606693 1,038490559 0,023029304 1,140203417 
2 BTEK -0,19002638 0,303121112 -0,010422872 0,098069199 -0,003511819 0,197229245 
3 GDST 0,13854201 1,693603028 -0,010309 0,897380428 -0,013965613 2,705250854 
4 IMAS 0,015853963 0,041286677 -0,002858515 0,829016035 0,000804757 0,884102916 
5 INAF 0,146051213 0,472175738 0,000933096 1,106615949 0,005929167 1,731705164 
6 KBRI 0,043525414 0,698089192 -0,013488867 0,026721424 -0,013735464 0,7411117 
7 KIAS 0,277193511 9,309093727 0,039208601 0,382129947 0,050469764 10,05809555 
8 LPIN 0,24592775 0,229403422 -0,022256159 0,378001466 -0,01367821 0,817398268 
9 PRAS 0,001461054 0,116644945 0,008812777 0,346328007 0,011668038 0,484914821 
10 PSDN 0,147983247 1,039802357 -0,045376006 1,570359793 -0,012953448 2,699815944 
11 SSTM 0,085664215 0,568630511 -0,016596751 0,671939111 -0,021568828 1,288068259 
12 YPAS 0,112680624 0,421145119 -0,027869352 1,315205263 -0,029476689 1,791684965 
2015 
1 ALMI -0,45648706 0,094831873 -0,024491999 1,522737515 0,025170729 1,161761061 
2 BTEK -0,17374063 0,039957015 0,000884879 0,341652918 0,033029967 0,241784148 
3 GDST 0,062232454 2,160600131 -0,046634944 0,771827218 -0,061951162 2,886073696 
4 IMAS -0,03415503 0,038060158 -0,000904608 0,728048368 0,041722517 0,772771403 
5 INAF 0,1443731 0,329359041 0,005409388 0,272482363 0,035814414 0,787438306 
6 KBRI -0,05293281 1,366391332 -0,106973894 0,165672266 -0,090887203 1,281269693 
7 KIAS 0,223437328 5,077863379 -0,069410252 0,384107651 -0,093221901 5,522776206 
8 LPIN -0,11012547 0,051189013 -0,056082046 0,240052532 0,015710452 0,140744485 
9 PRAS 0,002148601 0,08633573 0,004191909 0,305826867 0,005514995 0,404018103 
10 PSDN 0,04093133 0,851122028 -0,068697467 1,426351484 -0,032296892 2,217410513 
11 SSTM 0,109148831 0,658345327 -0,014491112 0,701213821 -0,030964215 1,423252651 
12 YPAS 0,068499486 0,518672881 -0,035390915 0,993598612 -0,036015167 1,509364898 
2016 
1 ALMI -0,11264957 0,088033394 -0,046414509 1,143411747 -0,011830842 1,060550218 





3 GDST 0,072060986 1,927203825 0,025210169 0,602160134 0,036190983 2,662826097 
4 IMAS -0,037256 0,036532287 -0,012206017 0,587107689 0,022349288 0,596527244 
5 INAF 0,107537033 0,384583556 0,005903892 0,352314323 0,024200431 0,874539235 
6 KBRI -0,22498806 1,512174503 -0,081315579 0,127691641 -0,066047664 1,267514847 
7 KIAS 0,190255798 4,746734778 -0,13577624 0,464445305 -0,090763953 5,174895688 
8 LPIN -0,15718474 0,024927079 -0,134014915 0,296641902 -0,139014731 -0,108645408 
9 PRAS 0,003041094 0,077595008 -0,001685575 0,229700781 0,002486702 0,31113801 
10 PSDN 0,030162073 0,67467823 -0,056075806 1,426904985 0,00612721 2,081796692 
11 SSTM 0,110559828 0,717566485 -0,02173384 0,650841488 -0,031884638 1,425349323 
12 YPAS -0,01140887 0,483160947 -0,039008484 0,993128547 -0,039992265 1,385879881 
2017 
1 ALMI -0,01956237 0,077099796 0,003355448 1,466536997 0,020430011 1,548058922 
2 BTEK 0,001601349 0,174319697 -0,008076032 0,16722565 0,012372502 0,347443166 
3 GDST 0,046144833 2,290954842 -0,004244202 0,954601335 0,006007884 3,293464692 
4 IMAS -0,08153257 0,031289842 -0,001905254 0,489538961 0,004913604 0,442304581 
5 INAF 0,024638091 0,308856598 -0,030253953 1,066307856 -0,037138313 1,332410279 
6 KBRI -0,18001392 1,454309271 -0,107326287 0,122970854 -0,089699443 1,200240478 
7 KIAS 0,202368019 4,729562072 -0,048257981 0,458283841 -0,055562773 5,286393178 
8 LPIN 0,402196429 1,449338002 0,716023462 0,383971797 0,7014687 3,65299839 
9 PRAS -0,0180673 0,08096701 0,002597761 0,225950769 0,002597761 0,294045999 
10 PSDN 0,076890755 0,643687129 0,046558081 2,025399622 0,101776462 2,894312049 
11 SSTM 0,213205158 0,744516659 -0,039148181 0,567731595 -0,035583838 1,450721393 
12 YPAS -0,05769775 0,378577929 -0,047769288 0,996864584 -0,04907785 1,220897626 
2018 
1 ALMI -0,01030181 0,06274278 0,002352775 1,590011116 0,040438913 1,685243771 
2 BTEK 0,108202728 0,199148673 0,014714085 0,172314658 0,007593795 0,50197394 
3 GDST -0,06289129 2,027373748 -0,064946624 1,151218293 -0,093550081 2,957204052 
4 IMAS -0,12102706 0,022568356 0,002411725 0,428379508 0,006869981 0,33920251 
5 INAF 0,027909493 0,327720759 -0,022696619 1,10443323 -0,017539574 1,419827289 
6 KBRI -0,60146991 1,436211617 -0,011782478 0,002711669 -0,109918608 0,609709989 
7 KIAS 0,216000064 4,611668641 0 0,513934837 -0,054097665 5,241034787 
8 LPIN 0,398606257 1,895558482 0,108608144 0,315695634 0,036756251 2,755224767 
9 PRAS -0,08409563 0,073995487 0,004988875 0,351485553 0,004988875 0,351363161 
10 PSDN 0,011545437 0,554138116 -0,066794141 1,912214336 -0,003597097 2,407506651 
11 SSTM 0,288620288 0,843779665 0,001978102 0,729746436 -0,021698532 1,842425958 










WCTA : Working Capital to Total Asset 
MVETL : Market Value Of Equity To Book Value Of Total Liability 
RETA : Retained Earning To Total Asset 
SATA : Sales To Total Asset  
EBITA : Earning Before Interest and Tax to Total Asset 



































Hasil Analisis SPSS 
1. Hasil Uji Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 
Financial Distress 60 ,125 10,021 2,05165 1,943406 
WCTA 60 -,601 ,402 ,02585 ,170699 
MVETL 60 ,023 9,309 1,03005 1,633971 
RETA 60 ,000 3,850 ,28929 ,742959 
SATA 60 ,003 2,025 ,70878 ,514914 
PDKI 60 ,000 ,667 ,37250 ,091966 
Valid N (listwise) 60     
 
2. Uji Asumsi Klasik 


















One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized Residual 
N 60 













Test Statistic ,086 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
 










Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) ,359 ,078  4,582 ,000   
WCTA ,691 ,121 ,194 5,704 ,000 ,690 1,449 
MVETL ,269 ,012 ,725 21,815 ,000 ,725 1,380 
RETA ,348 ,027 ,427 13,017 ,000 ,746 1,340 
SATA ,463 ,035 ,393 13,204 ,000 ,905 1,105 
PDKI ,581 ,199 ,088 2,928 ,005 ,885 1,130 
a. Dependent Variable: SQRTY 
 




a. Predictors: (Constant), PDKI, SATA, MVETL, RETA, 
WCTA 
b. Dependent Variable: SQRTY 
 

























1 (Constant) ,359 ,078  4,582 ,000 
WCTA ,691 ,121 ,194 5,704 ,000 
MVETL ,269 ,012 ,725 21,815 ,000 
RETA ,348 ,027 ,427 13,017 ,000 
SATA ,463 ,035 ,393 13,204 ,000 
PDKI ,581 ,199 ,088 2,928 ,005 
a. Dependent Variable: SQRTY 
 
a. Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 




1 ,978a ,957 ,953 ,13189 2,058 
a. Predictors: (Constant), PDKI, SATA, MVETL, RETA, WCTA 
b. Dependent Variable: SQRTY 
 











1 Regression 20,763 5 4,153 238,727 ,000b 
Residual ,939 54 ,017   
Total 21,703 59    
a. Dependent Variable: SQRTY 
b. Predictors: (Constant), PDKI, SATA, MVETL, RETA, WCTA 
 







B Std. Error Beta 
1 (Constant
) 
,359 ,078  4,582 ,000 
WCTA ,691 ,121 ,194 5,704 ,000 
MVETL ,269 ,012 ,725 21,815 ,000 
RETA ,348 ,027 ,427 13,017 ,000 
SATA ,463 ,035 ,393 13,204 ,000 
PDKI ,581 ,199 ,088 2,928 ,005 
a. Dependent Variable: SQRTY 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
